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A. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara 
karena pasar modal menjalankan 2 fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi dan 
fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan mempunyai fungsi ekonomi 
dikarenakan pasar yang menyediakan fasilitas atau wahana yang 
mempertemukan 2 kepentingan, yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana 
(investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Dengan adanya pasar 
modal maka pihak yang memiliki dana dapat menginvestasikan dana tersebut 
dengan harapan memperoleh imbalan (return) sedangkan pihak issuer (dalam 
hal ini perusahaan) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan 
investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari operasi perusahaan. 
Pasar Modal dikatakan memiliki fungsi keuangan karena pasar modal 
memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (return) bagi 
pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih. 
Salah satu investasi pasar modal yang dapat dipilih masyarakat adalah 
reksadana. Reksadana merupakan wahana investasi yang bisa diandalkan 
tingkat returnnya. Reksadana adalah salah satu alternatif investasi bagi 
masyarakat pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak 
memiliki banyak waktu dan keahlian untuk menghitung risiko atas investasi 
mereka. Reksadana diharapkan dapat meningkatkan peran pemodal lokal 
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untuk berinvestasi di pasar modal Indonesia. Umumnya, reksadana diartikan 
sebagai wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat 
pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer 
investasi (Bareksa.com). 
Reksadana merupakan wadah yang dipergunakan untuk menghimpun 
dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam 
portofolio efek oleh manajer investasi yang telah mendapat ijin dari Badan 
Pengawas Pasar Modal (Bapepam). Portofolio investasi dari reksadana dapat 
terdiri dari berbagai macam instrumen surat berharga seperti saham, obligasi, 
instrumen pasar uang, atau campuran dari instrumen-instrumen tersebut  
(Pratomo dan Nugraha, 2009). 
Reksadana menjadi salah satu alternatif dan solusi bagi masyarakat 
pemodal yang ingin berinvestasi namun memiliki keterbatasan waktu, 
pengetahuan investasi, informasi, serta dana investasi yang terbatas. Melalui 
Reksadana inilah, pemodal tidak perlu repot untuk mengelola portofolio 
investasinya sendiri karena manajer investasi akan membantu para pemodal 
untuk mengelola dana investasi (Putra, 2014). 
Reksadana diyakini memiliki andil yang besar dalam perekonomian 
nasional karena dapat memobilisasi dana. Disisi lain, reksadana memberikan 
keuntungan kepada masyarakat berupa keamanan dan peningkatan 
kesejahteraan material. Namun bagi ummat Islam, produk-produk tersebut 
perlu dicermati, karena dikembangkan dari jasa keuangan konvensional yang 
menafikan ajaran agama, selain juga masih mengandung hal-hal yang tidak 
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sejalan dengan ajaran Islam misalnya invesati reksadana pada produk-produk 
yang diharamkan dalam Islam (Setiawan, 2008). 
Dengan semakin maraknya perkembangan ekonomi Islam di dunia, 
maka Majelis Ulama Indonesia (MUI) telah mengeluarkan fatwa mengenai 
investasi dalam reksadana. Reksadana syariah sebagai bentuk investasi yang 
ideal yang sejalan dengan prinsip syariah mendorong alokasi produktif sumber 
daya ekonomi, partisipasi modal dan pembagian risiko. Menurut (Smart 
Investing From Eastspring Investments 2017)  Pada POJK No. 35/2017 
terdapat beberapa kriteria saham reksadana dalam Daftar Efek Syariah, salah 
satunya adalah kegiatan usaha emiten tidak bertentangan dengan syariah Islam 
atau dikategorikan halal, misalnya perjudian, jasa keuangan ribawi, jual beli 
risiko yang mengandung unsur ketidakpastian (Gharar) dan/atau judi (Maisir). 
Sehingga diharapkan pendapatan investasi dari sumber dan cara yang bersih 
yang dapat dipertanggungjawabkan secara religius sesuai prinsip syariah. 
Perkembangan reksadana syariah saat ini memiliki pengaruh besar 
terhadap pertumbuhan system ekonomi Islam di Indonesia, dimana sistem ini 
menerapakan tatanan perekonomian yang tidak bertentangan dengan hukum-
hukum Islam atau yang lebih dikenal dengan saham syariah, hal ini menjadi 
fenomena yang menarik dan menggembirakan, terutama bagi penduduk 
Indonesia yang mayoritas beragama Islam (Lestari, 2015). 
Sejatinya besarnya populasi masyarakat muslim di Indonesia mampu 
mendongkrak pertumbuhan reksadana syariah karena potensi pasarnya yang 
cukup menjanjikan. Namum faktanya, pertumbuhan reksadana syariah di 
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industri pasar modal Indonesia belum mampu menarik minat masyarakat 
untuk berinvestasi pada sektor reksadana. Dikutip dari Repulika.co.id, Otoritas 
Jasa keuangan (OJK) mencatat saat ini perkembangan industri investasi 
khususnya reksa dana syariah  mengalami tren yang positif. Tercatat dalam 
tiga tahun terakhir dana kelolaan meningkat tiga kali lipat, pada 2016 sebesar 









Sumber : Otoritas Jasa Keuangan, Mei 2019 
Gambar 1.1. Perkembangan Reksadana Syariah di Indonesia 
Gambar 1.1 menunjukkan bahwa setiap tahunya reksadana Syariah 
Indonesia mengalami pertumbuhan yang signifikan. Otoritas Jasa Keuangan 
(OJK) memperkirakan pertumbuhan industri reksadana pada tahun ini 
meningkat cukup besar. Hal tersebut melihat tren pertumbuhan industri 
reksadana tahun-tahun sebelumnya. 
Di lingkup ASEAN, Indonesia merupakan kiblat perekonomian, di 
mana lebih dari 50% PDB negara-negara yang tergabug di dalam ASEAN 
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adalah PDB Indonesia. Namun, dari segi perkembangan instrumen keuangan 
dan pasar modal syariah, Indonesia termasuk negara yang tertinggal dalam 
segi pengalaman dan intensitas dari Malaysia. Pada bursa saham syariah 
Malaysia pun sudah terdaftar lebih dari 800 perusahaan dan 550 diantaranya 
berada pada papan atas, atau termasuk golongan saham yang lebih likuid. 
Malaysia ditunjang oleh keadaan politik yang menganut sistem kerajaan 
Islam, sehingga produk ekuitas dan obligasi berbasis syariah lah yang paling 
banyak didukung dan dikembangkan di negara ini. Malaysia juga lah yang 
pertama kali mendirikan Islamic Capital Market di ASEAN yang berawal dari 
instrumen syariah yang telah ada sejak tahun 1993, dan kemudian berlanjut ke 
pendirian Islamic Stockbroking Company, BIMB Securities Sdn Bhd. Sampai 
saat ini, Malaysia memiliki banyak kemajuan di bidang keuangan syariah 
dibanding dengan Indonesia. 
Menurut data dari Federation of Investment Managers Malaysia 
(FIMM) terdapat 228 Reksadana Syariah di Malaysia pada tahun 2019, jumlah 
reksadana syariah di Malaysia mengalami peningkatan dibandingkan tahun 
2016 dengan jumlah 201 reksadana syariah. Sedangkan di Indonesia menurut 
OJK (otoritas jasa keuangan) jumlah reksadana syariah per-januari 2019 
sebesar 223, hal ini mengalami peningkatan signifikan dari tahun 2016  
sebesar 136 reksadana syariah (https://money.kompas.com).  Selain itu tercatat 
NAB (nilai aktiva bersih) Reksadana Syariah Malaysia sebesar 90.737 ringgit 
malaysia atau sebesar 31.527.815 rupiah, lebih rendah dari NAB reksa 
Reksadana Syariah Indonesia yang mencapai 37.300.970 rupiah.  Sstatistik 
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tersebut menunjukkan bahwa reksadana syariah Malaysia lebih unggul secara 
kuantitas dibanding reksadana syariah Indonesia, namun secara jumlah NAB 
(nilai aktiva tetap) reksadana syariah Malaysia kalah dengan NAB reksadana 
syariah di Indonesia 
Berdasarkan teori pasar modal, beberapa ukuran kinerja portofolio 
sudah memasukkan faktor return dan risiko dalam perhitungannya. Beberapa 
ukuran kinerja portofolio yang sudah memasukkan faktor risiko adalah indeks 
Sharpe, indeks Treynor, dan indeks Jensen (Tandelilin, 2010:493) Metode 
Sharpe dan Treynor merupakan dua metode yang saling melengkapi. Metode 
Sharpe menghasilkan peringkat yang lebih rendah untuk portofolio reksa dana 
yang tidak terdiversifikasi akan tetapi memiliki peringkat yang tinggi untuk 
pengukuran Treynor.  
Menurut Sharpe, kinerja reksadana di masa datang dapat diprediksi 
dengan menggunkan dua ukuran, yaitu expected rate of return adalah return 
tahunan rata-rata dan predicted variability of risk adalah deviasi standar dari 
return tahunan. Dalam prngukuran kinerja reksadana (mutual fund) Treynor 
menggunakan avarage return masa lalu sebagai expected return dan 
menggunakan beta sebagai tolak ukur risiko. Beta menunjkkan besar kecilnya 
perubahan return suatu reksadana terhadap perubahan market return. Berbeda 
dengan Treynor’s Model dan Sharpe’s Model yang dapat menerima investasi 
reksadana sepancang excess return positif, model Jensen hanya menerima 
investasi reksadana apabila dapat menghasilkan return yang melebihi expexted 
return atau minimum rate of return. Return yang dimaksudkan adalah avarage 
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return masa lalu, sedangkan minimum rate of return adalah expected return, 
yang dihitung dengan capital asset pricing model (CAPM). Portofolio reksa 
dana yang terdiversifikasi dengan baik akan mempunyai ranking yang sama 
untuk kedua jenis pengukuran (Putra, 2016). 
Berdasarkan uraian latar belakang tersebut serta perkembangan 
reksadana yang telah diuraikan, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 
dengan judul “Analisis Perbandingan Kinerja Reksadana Syariah Dengan 
Menggunakan Model Sharpe, Treynor Dan Jensen (Studi pada Reksadana 
Syariah Jenis Saham di Indonesia dan Malaysia Periode 2017-2018)”. 
 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang tersebut maka permasalahan dalam penelitian 
tersebut adalah sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah dengan 
menggunakan model sharpe pada reksadana syariah jenis saham di 
Indonesia dan Malaysia Periode 2017-2018 ? 
2. Apakah terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah dengan 
menggunakan model treynor pada reksadana syariah jenis saham di 
Indonesia dan Malaysia Periode 2017-2018 ? 
3. Apakah terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah dengan 
menggunakan model jensen pada reksadana syariah jenis saham di 




C. Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk menganalisis perbedaan kinerja reksadana syariah dengan 
menggunakan model sharpe pada reksadana syariah jenis saham di 
Indonesia dan Malaysia Periode 2017-2018. 
2. Untuk menganalisis perbedaan kinerja reksadana syariah dengan 
menggunakan model treynor pada reksadana syariah jenis saham di 
Indonesia dan Malaysia Periode 2017-2018. 
3. Untuk menganalisis perbedaan kinerja reksadana syariah dengan 
menggunakan model jensen pada reksadana syariah jenis saham di 
Indonesia dan Malaysia Periode 2017-2018. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat atau kegunaan dari penelitian ini antara lain: 
1. Manfaat Teoritis 
a. Sebagai bahan masukan agar dapat mempelajari dan melakukan lebih 
banyak kajian literatur dan kajian ilmiah berupa penelitian maupun 
jurnal terkait pasar modal syariah. Dengan banyaknya kajian tersebut, 
diharapkan dapat memperluas pengetahuan masyarakat tentang lembaga 
keuangan syariah, sehingga dapat mendukung perkembangan lembaga 
keuangan syariah, khususnya pasar modal syariah di Indonesia. 
b. Penelitian ini berguna untuk menambah wawasan dan pengetahuan 
terhadap reksadana secara teoritis maupun dalam dunia nyata serta 
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pengaplikasian pengetahuan yang selama ini didapat selama masa 
perkuliahan. 
2. Manfaat Praktis 
a. Untuk Pemerintah: agar lebih memperhatikan investasi keuangan, 
khususnya yang berbasis syariah, mengingat mayoritas penduduk di 
Indonesia merupakan penganut agama Islam dan potensi dari 
perkembangan perekonomian yang bisa ditimbulkan dari kemajuan 
investasi berbasis syariah ini. diharapkan setelah mengetahui bagaimana 
posisi Indonesia terhadap Malaysia dalam hal kinerja reksadana syariah 
ini, pemerintah dapat menentukan langkah untuk membantu 
perkembangan investasi syariah secara morill, yang bersifat tidak 
tertulis maupun secara perundang-undangan. 
b. Untuk Perusahaan Penyelenggara Pasar Modal: agar mengetahui bahwa 
ASEAN Economic Community (AEC) harus dipersiapkan di segala 
bidang, termasuk di dalam nya adalah di Pasar Modal Syariah, sehingga 
penyelenggara pasar modal termotivasi untuk menstimulus aliran modal 
di pasar syariah, yang secara langsung akan membantu meningkatkan 
kinerja saham syariah yang terdaftar di Indonesia.. 
c. Untuk Perusahaan Sebagai Emiten di Pasar Modal Syariah maupun 
yang bukan : untuk mendorong perusahaan-perusahaan yang terdaftar 
sebagai emiten di pasar modal syariah maupun yang tidak untuk tetap 
menerima dan termotivasi untuk menerima aliran modal dari instrumen 
syariah yang bisa memberikan prospek pendanaan jangka panjang bagi 
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perusahaan, serta turut berkontribus memperbaiki kinerja saham syariah 
agar Indonesia unggul 
d. Untuk Para Investor maupun calon investor: mengetahui prospek 
investasi di Indonesia dibandingkan dengan di Malaysia saat ini, 
sehingga para investor dapat mengambil langkah untuk memilih di 
negara mana kah investasi syariah dengan kinerja portofolio yang baik. 
Selain itu juga, investor dapat ikut berkontribusi dengan meningkatkan 
investasi bidang pasar modal syariah di Indonesia, mengingat bahwa 
investasi di pasar modal syariah memiliki keamanan investasi yang 






A. Landasan Teori 
1. Bursa Efek Indonesia 
Pasar modal, sesuai UU Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995 diartikan 
sebagai “kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan 
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek”. 
Pasar modal memiliki peran yang penting bagi kemajuan perekonomian 
suatu negara, yang merupakan sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan 
dana dari masyarakat investor (Hariyani dan Serfianto, 2010: 8). 
Penjualan saham (termasuk jenis sekuritas lain) kepada masyarakat 
dapat dilakukan dengan beberapa cara. Umumnya penjualan dilakukan 
sesuai dengan jenis ataupun bentuk pasar modal dimana sekuritas tersebut 
diperjual-belikan. Jenis-jenis pasar modal tersebut ada beberapa macam, 
yaitu (Sunariyah, 2011: 12): 
a. Pasar Perdana (Primary Market) 
Pasar perdana adalah Penawaran saham dari perusahaan yang 
menerbitkan saham (emiten) kepada pemodal selama waktu yang 
ditetapkan oleh pihak sebelum saham tersebut diperdagangkan di pasar 
sekunder. Pengertian tersebut menunjukkan, bahwa pasar perdana 
merupakan pasar modal yang memperdagangkan saham-saham atau 
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sekuritas lainnya yang dijual untuk pertama kalinya (penawaran 
umum) sebelum saham tersebut dicatatkan dibursa. Harga saham di 
pasar perdana ditentukan oleh penjamin emisi dan perusahaan yang 
akan go public (emiten), berdasarkan analisis fundemental perusahaan 
yang bersangkutan. Peranan penjamin emisi pada pasar perdana selain 
menentukan harga saham, juga melaksanakan penjualan saham kepada 
masyarakat sebagai calon pemodal. 
b. Pasar Sekunder (Secondary Market) 
Pasar sekunder didefinisikan perdagangan saham setelah 
melewati masa penawaran pada pasar perdana. Jadi pasar sekunder 
dimana saham dan sekuritas lain diperjual-belikan secara luas, setelah 
melalui masa penjualan di pasar perdana. Harga saham di pasar 
sekunder ditentukan oleh permintaan dan penawaran antara pembeli 
dan penjual. 
c. Pasar Ketiga (Third Market) 
Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas lain 
di luar bursa (Over the counter market). Bursa paralel merupakan suatu 
sistem perdagangan efek yang terorganisasi di luar bursa efek resmi, 
dalam bentuk pasar sekunder yang diatur dan dilaksanakan oleh 
Perserikatan Perdagangan Uang dan efek dengan diawasi dan dibina 





d. Pasar Keempat (Fourth Market) 
Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antar 
pemodal atau dengan kata lain pengalihan saham dari satu pemegang 
saham ke pemegang lainnya tanpa melalui perantara perdagangan efek. 
Bentuk transaksi dalam perdagangan semacam ini biasanya dilakukan 
dalam jumlah besar (block sale). 
Disamping itu, pasar modal dapat pula dilihat dari proses 
penyelenggaraan transaksi perdagangan di antara pelaku pasar. Ditinjau 
dari proses penyelenggaraan transaksi, pasar modal terdiri dari empat 
kategori pasar, yaitu (Sunariyah, 2011: 15) :  
a. Pasar Spot 
Adalah bentuk pasar keuangan yang memperdagangkan sekuritas 
atau jasa keuangan untuk diserah-terimakan secara spontan. Artinya, 
kalau seseorang membeli suatu jasa-jasa finansial, maka pada saat itu 
juga akan menerima jasa yang dibeli tersebut. Meskipun serah terima 
sekuritas/jasa keuangan tidak dapat dilakukan segera, yang 
dipentingkan adalah proses transaksi tersebut menunjukkan saat 
terjadinya perpindahan kekayaan di antara kedua belah pihak. Adapun 
penyerahan sekuritas/jasa-jasa keuangan tersebut, semata-mata hanya 
proses peyerahannya saja. 
b. Pasar Futures atau Forward 
Adalah pasar keuangan di mana sekuritas atau jasa keuangan yang 
akan diselesaikan pada kemudian hari atau beberapa waktu sesuai 
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dengan ketentuan. Proses transaksi membuat kesepakatan saat 
terjadinya transaksi dan saat penyerahan harus dilakukan. Dengan 
demikian perpindahan kekayaan dalam transaksi semacam ini 
memerlukan jangka waktu tertentu, dengan kata lain harga transaksi 
ditentukan hari, sedangkan penyerahan barang akan dilakukan di masa 
yang akan datang. Tentu saja, karena adanya perbedaan waktu antara 
saat tanggal transaksi dengan penyerahan, akan menimbulkan risiko 
kenaikan atau penurunan harga. Risiko semacam itu, harus 
dipertimbangkan oleh kedua belah pihak yang bertransaksi. 
c. Pasar Opsi 
Merupakan pasar keuangan yang memeperdagangkan hak untuk 
menentukan pilihan terhadap saham atau obligasi. Pilihan tersebut 
adalah persetujuan atau kontrak hak pemegang saham untuk membeli 
atau menjual dalam waktu tertentu diantara entitas yang melakukan 
kontrak terhadap opsi yang diperjual-belikan. Hak opsi harus 
menegaskan dalam kontrak, bahwa kesempatan hanya dapat digunakan 
dalam periode waktu tertentu. Dengan demikian apabila dalam periode 
tersebut tidak digunakan, kesepakatan dalam kontrak tersebut 
dinyatakan batal demi hukum. 
Menurut Ahmad (2004: 55) manfaat pasar modal adalah : 
 
a. Bagi dunia usaha manfaat pasar modal meningkatkan modal dengan 
menarik dana dari luar, perusahaan akan memperhatikan masalah 
jumlah dana dan jangka waktu untuk memperolehnya. Di samping itu 
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jenis dana yang ditarik tidak kalah penting pula untuk menjadi 
pertimbangan. 
b. Bagi pemodal, menabung di bank merupakan bentuk investasi yang 
sederhana dan bahkan sudah tidak asing bagi masyarakat. Masyarakat 
pemodal kecil sudah demikian akrab dengan Tabanas, Taska maupun 
Deposito bahkan masyarakat golongan menengah dan atas pun 
demikian, sedangkan pemodal institusional seperti perusahaan-
perusahaan juga tidak dapat melepaskan diri dari kebiasaan ini. 
c. Bagi lembaga penunjang pasar modal, berkembangnya pasar modal 
seperti dewasa ini memberikan manfaat yang besar bagi lembaga 
penunjang tersebut menuju kearah profesionalisme dalam 
memberikan pelayanannya, sesuai dengan bidang dan tugasnya 
masing-masing. 
d. Bagi pemerintah, pasar modal merupakan sarana yang paling tepat di 
dalam memobilisasi dana masyarakat yang handal guna membiayai 
dana pembangunan tersebut, oleh karena itu melalui berbagai paket 
deregulasi dan debirokratisasi peranan pasar modal terus didorong 
perkembangannya. 
 
2. Instrumen Pasar Modal 
Menurut Tandeilin (2010: 18) beberapa sekuritas yang umumnya 
diperdagangkan di pasar modal antara lain adalah saham, obligasi, 
reksadana, dan instrumen derivatif. Berikut adalah penjelasannya: 
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a. Saham merupakan surat bukti bahwa kepemilikan atas aset-aset 
perusahaan yang menerbitkan saham 
b. Obligasi merupakan sekuritas yang memberikan pendapatan dalam 
jumlah tetap kepada pemiliknya. 
c. Reksadana merupakan sertifikat yang menjelaskan bahwa pemiliknya 
menitipkan sejumlah dana kepada perusahaan reksadana, untuk 
digunakan sebagai modal berinvestasi dipasar modal. 
Sedangkan menurut Yuliana (2010: 40) beberapa bentuk instrumen 
yang ada dipasar modal meliputi: 
a. Saham, yang merupakan tanda bukti memiliki perusahaan dimana 
pemiliknya disebut juga sebagai pemegang saham. 
b. Obligasi, yaitu tanda bukti perusahaan memiliki perusahaan utang jangka 
panjang kepada masyarkat yaitu diatas tiga tahun. 
c. Bukti right, adalah hak untuk membeli saham pada harga tertentu dalam 
jangka waktu tertentu. 
d. Waran, adalah hak untuk membeli saham pada harga tertentu dalam 
jangka waktu tertentu. 
e. Produk turunan atau derivative  
 
3. Reksadana 
Definisi reksadana menurut UUPM No.8/1995 adalah reksadana 
(mutual fund) merupakan institusi jasa keuangan yang menerima uang dari 
para pemodal yang kemudian menginvestasikan dana tersebut dalam 
portofolio yang terdivesifikasi pada efek/sekuritas. Jadi, reksadana 
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merupakan suatu wadah investasi secara kolektif untuk ditempatkan dalam 
portofolio efek berdasarkan kebijakan investasi yang ditetapkan oleh 
institusi jasa keuangan. Kegiatan investasi reksadana dapat ditempatkan 
pada berbagai instrumen efek, baik di pasar uang maupun pasar modal. 
Hal ini menunjukkan bahwa reksadana bersifat fleksibel, karena mampu 
memberikan berbagai pilihan dan alternatif bagi para investor sesuai 
dengan tujuan dan keutuhannya dalam berinvestasi. Sama halnya, dengan 
sarana investasi lainnya, reksadana selain menghasilkan tingkat 
keuntungan tertentu (return) juga mengandung unsur risiko (risk) yang 
patut dipertimbangkan. Hanya bedanya, risiko yang terkandung dapat 
diperkecil karena investasi tersebut dapat didiversifikasi atau disebar 
dalam bentuk portofolio (Sunariyah, 2011: 236). 
Reksadana merupakan sarana investasi bagi investor untuk dapat 
berinvestasi ke berbagai instumen investasi yang tersedia dipasar. Melalui 
reksadana, investor sudah tidak perlu repot mengelola portofolio 
investasinya sendiri (Pratomo, 2007: 25). Menurut Hariyani dan Serfianto 
(2010: 236), reksadana adalah wadah yang dipergunakan untuk 
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya 
diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi. Dalam 
reksadana pemodal tidak langsung menginvestasikan uangnya untuk 
membeli efek dipasar modal, melainkan mereka membeli produk 
reksadana yang dikelola oleh manajer invstasi. Manajer investasi itulah 
yang akan mengelola dana-dana yang dihimpun dari masyarakat pemodal 
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untuk membeli efek-efek yang dinilai menguntungkan. Kelak, jika 
investasi yang dilakukan oleh manajer investasi mendapatkan keuntungan, 
keuntungan tersebut akan dikembalikan kepada para pemodal sesuai 
kesepakatan. Sementara itu, manajer investasi akan mendapat uang jasa 
(fee) sesuai kesepakatan. 
Menurut Pratomo dan Nugraha (2009: 75) sebagai investor 
(pemegang unit penyertaan), berhak untuk: 
a. Mendapatkan bukti kepemilikan dalam bentuk surat konfirmasi atau 
laporan bulanan yang akan dikirimkan oleh bank kustodian melalui 
agen penjual. 
b. Menjual kembali unit penyertaan melalui agen penjual yang akan 
diteruskan kepada reksadana. 
c. Mendapatkan informasi mengenai Nilai aktiva bersih per unit 
penyertan, yang dihitung secara harian oleh bank kustodian dan 
dimuat dalam harian bisnis dan Laporan keuangan dan pembaharuan 
prospektus yang akan disiapkan oleh manajer investasi dan tersedia di 
agen penjual. 
d. Memperoleh pembagian keuntungan (dividen) bila dilakukan 
pembagian. 





Manfaat reksadana dalam suatu pasar modal harus dilihat dari sisi 
para pelaku yang terlibat yakni para investor, bursa efek dan pemerintah. 
Bagi para investor, ada 3 manfaat yang bisa diberikan oleh reksadana, 
yakni: (1) memperoleh penghasilan (return) dari investasinya di masa 
depan, (2) wahana mengakumulasi kekayaan untuk membagi-bagi risiko 
investasi, dan (3) meminimalkan risiko investasi.  
Bagi pemerintah, reksadana memberikan paling tidak 4 manfaat 
sebagai berikut: (1) memobilisasi dana masyarakat, dimana reksadana 
(sebagai emiten) merupakan lahan yang tepat bagi investasi para pemodal 
segala strata, baik besar maupun kecil. Investor-investor lembaga (seperti 
asuransi dan yayasan dana pensiun) akan lebih percaya kepada manajer 
investasi yang mengelola reksadana, (2) meningkatkan peranan swasta 
nsional dalam penghimpunan dana masyarakat. Selama ini banyak produk-
produk reksadana dikelola oleh manajer investasi asing, sehingga 
dikhawatirkan dapat menaikkan capital outflows yang berimplikasi pada 
terguncangnya stabilitas neraca pembayaran (balance of payment), (3) 
mendorong perdagangan surat-surat berharga di pasar modal Indonesia 
sehingga dapat meningkatkan likuiditas bursa dan kapilitalisasi pasar 
(market capitalization). Tingginya transaksi perdagangan efek di bursa 
akan menarik masuknya modal asing (capital inflows) sehingga semakin 
menguatkan beraca pembayaran, dan (4) dapat mengoreksi tingkat bunga 




Menurut Hariyani dan Serfianto (2010: 238) seperti halnya wahana 
investasi lainnya, disamping mendatangkan peluang keuntungan, 
reksadana pun mengandung berbagai peluang risiko, antara lain sebagai 
berikut: 
a. Risiko berkurangnya nilai unit penyertaan. Risiko ini dipengaruhi oleh 
turunnya harga dari efek (saham, obligasi, dan surat berharga lainnya) 
yang masuk dalam portofolio reksadana tersebut.  
b. Risiko Likuiditas. Risiko ini menyangkut kesulitan yang dihadapi oleh 
manajer investasi jika sebagian besar pemegang unit melakukan 
penjualan kembali (redemption) atas unit-unit yang dipegangnya. 
Manajer investasi kesulitan dalam menyediakan uang tunai atas 
redemption tersebut.  
c. Risiko Wanprestasi. Risiko ini merupakan risiko terburuk. Risiko ini 
dapat timbul ketika perusahaan asuransi yang mengasuransikan 
kekayaan reksadana tidak segera membayar ganti rugi atau membayar 
lebih rendah daripada nilai pertanggungan saat terjadi hal-hal yang 
tidak diinginkan, seperti wanprestasi dari pihak-pihak yang terkait 
dengan reksadana, pialang, bank kustodian, agen pembayaran, atau 





Sedangkan menurut Rahardjo (2004: 39) selain risiko menurunnya 
NAB (Nilai Aktiva Bersih), unit penyertaan dan risiko likuiditas, ada dua 
risiko lagi yang akan dijelaskan sebagai berikut:   
a. Risiko Pasar adalah situasi ketika harga instrumen investasi mengalami 
penurunan yang disebabkan oleh menurunnya kinerja pasar saham atau 
pasar obligasi secara drastis. Risiko pasar yang terjadi secara tidak 
langsung akan mengakibatkan NAB (Nilai Aktiva Bersih) yang ada pada 
unit penyertaan reksadana akan mengalami penurunan. Oleh karena itu, 
apabila ingin membeli jenis reksadana tertentu, investor harus bisa 
memperhatikan tren pasar dari instrumen portofolio reksadana itu sendiri.  
b. Risiko Default adalah kategori risiko yang paling fatal. Risiko ini terjadi 
jika pihak manajer investasi membeli jenis reksadana seperti obligasi 
yang emitennya mengalami kesulitan keuangan sehingga tidak mampu 
membayar bunga atau pokok obligasi tersebut. Penyebab terjadinya risiko 
tersebut biasanya karena ada kejadian krisis keuangan internal. Investor 
yang akan membeli reksadana hendaknya menghindari risiko default, 
dengan cara memilih manajer investasi yang menerapkan strategi 
pembelian portofolio investasi secara ketat. 
Menurut Manurung (2008:157) ada beberapa karakteristik dalam 
suatu Reksa Dana, yaitu: 
a. Reksa Dana merupakan kumpulan dana dan pemilik (investor) 
Dana yang terkumpul dalam suatu Reksa Dana berasal dari beberapa 
investor yang dikumpulkan dan diserahkan kepada Manajer Investasi 
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untuk dikelola. Hal tersebut menunjukkan bahwa suatu Reksa Dana 
merupakan kumpulan dana dari beberapa investor. 
b. Reksa Dana diinvestasikan pada efek yang dikenal dengan instrumen 
investasi 
Dana yang berasal dari para investor tersebut kemudian akan 
diinvestasikan ke dalam instrumen investasi seperti saham dan 
obligasi. Dana tersebut akan dikelola oleh Manajer Investasi yang 
bertugas untuk mengalokasikan dana untuk memperoleh keuntungan 
yang diharapkan. 
c. Reksa Dana dikelola oleh Manajer Investasi 
Manajer Investasi merupakan pihak yang bertanggung jawab mengenai 
dana yang diinvestasikan oleh para investor. Manajer Investasi harus 
memiliki ijin resmi dari BAPEPAMLK untuk mengelola dana dari 
para investor. Kinerja dari suatuReksa Dana dapat menjadi acuan baik 
buruknya suatu Manajer Investasi. 
d. Reksa Dana merupakan instrumen investasi jangka menengah dan 
panjang 
Pada umumnya Reksa Dana merupakan kumpulan dana dari 
investor yang dialokasikan oleh Manajer Investasi ke dalam instrumen 
pasar modal. Instrumen tersebut dapat berupa saham dan obligasi. 
Karakteristik dari instrumen pasar modal adalah memiliki jangka 
waktu yang cukup lama, biasanya antara 1-5 tahun. Dari karakteristik 
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tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa Reksa Dana merupakan 
instrumen investasi yang berjangka menengah dan panjang 
e. Reksa Dana merupakan produk investasi yang berisiko 
Instrumen investasi merupakan instrumen yang berisiko, begitu 
juga dengan Reksa Dana. Hal tersebut dapat dilihat dari pengalokasian 
dana ke pasar saham maupun obligasi yang memiliki fluktuasi harga 
tinggi. Dengan adanya fluktuasi harga tersebut membuat produk ini 
memiliki potensi risiko yang tinggi. 
Menurut Ahmad (2004: 206) berdasarkan ciri umum terdapat dua 
tipe reksadana, yakni close end investment fund (reksaana tertutup) dan 
open end investment fund (reksadana terbuka).   
a. Reksadana Tertutup (Close end investment fund) 
Dinamakan tertutup (close end investment fund), oleh karena saham yang 
dikeluarkan tidak dapat dibeli kembali oleh perusahaan yang 
mengeluarkan. Sehingga sifat modalnya terbatas atau tetap. Menurut 
Rahardjo (2004: 12) reksadana tertutup adalah reksadana berbentuk 
perusahaan yang menjual sahamnya kepada investor melalui penawara 
umum perdana di bursa efek sehingga apabila investornya akan menjual 
reksadana tersebut, mereka bisa menjual kembali melalui bursa atau 
investor lainnya, bukan kepada pihak manajer investasi atau penerbitnya 
pembentukan harga penjualan tersebut didasarkan pada mekanisme pasar 





b. Reksadana Terbuka (Open end investment fund) 
Disebut (open end investment fund), karena sifat ini dapat dibeli 
kembali oleh perusahaan reksadana yang mengeluarkannya. Dengan 
kata lain perusahaan reksadana itu tidak memiliki modal tetap, karena 
bisa berubah tergantung dari hasil pembelian dan penjualan sahamnya. 
Menurut Rahardjo (2004: 13) reksadana terbuka adalah reksadana yang 
siap dibeli oleh pihak manajer investasi apabila investor tersebut akan 
menjual reksadananya kembali, kapan saja dan jumlah berapa saja, 
sesuai nilai aktiva bersih per unit berlaku. Reksadana terbuka 
mempunyai daya tarik tersendiri karena jumlah unit penyertaan akan 
bertambah semakin banyak sesuai jumlah investor baru yang membeli 
reksadana tersebut. 
 
4. Reksadana Syariah 
Reksadana Syariah diatur dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 
(POJK), POJK Nomor 15/POJK.04/2015 tentang Penerapan Prinsip 
Syariah di Pasar Modal, POJK omor 19/POJK.04/2015 tentang Penerbitan 
Persyaratan Reksa Dana Syariah, POJK Nomor 23/POJK.04/2016 tentang 
Reksa Dana Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif, POJK Nomor 
53/POJK.04/2015 tentang Akad Yang Digunakan Dalam Penerbitan Efek 
Syariah Di Pasar Modal. Selain bebrapa peraturan dari Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK) terdapat fatwa yang juga mengatur mengenai Reksadana 
Syariah yaitu Fatwa dari Majelis Ulama Indonesia (MUI) yaitu Fatwa 
DSN MUI Nomor 20/DSNMUI/IV/2001 tentang Pedoman Pelaksanaan 
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Untuk Reksadana Syariah. 
Reksadana Syariah merupakan Reksadana yang mengalokasikan 
seluruh dana atau portofolio kedalam instrumen Syariah, seperti saham-
saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Indeks (JII), obligasi Syariah, 
dan berbagai instrumen keuangan syariah lainnya (Sutedi, 2011:8).  
Dalam pengelolaannya Reksadana Syariah menggunakan akad 
wakalah. Terdapat pengurangan serta penambahan terkait aturan sistem 
dalam Reksadana Syariah. Dalam Reksadana Syariah terdapat 
penambahan yaitu proses screening dan cleansing, adanya Dewan 
Pengawas Syariah sebagai pengawas, serta dalam hal pengikatan memakai 
akad. Hal tersebut tidak ada sebelumnya dalam Reksadana Konvensional. 
Dan pengurangan yaitu dalam hal tujuan investasinya jika dalam 
Reksadana Konvensional mencari keuntungan yang tinggi, maka 
Reksadana Syariah lebih mementingkan SRI atau Socially Responsible 
Investment, serta dalam transaksi Reksadana Syariah harus terbebas dari 
unsur bunga (riba). Reksadana Syariah memenuhi prinsip syariah di pasar 
modal apabila akad, cara pengelolaan, dan portofolionya tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah di pasar modal sebagaimana diatur 
dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 15/POJK.04/2015 tentang 
penerapan prinsip syariah di pasar modal. 
Akad wakalah dimana pihak yang memberi kuasa (muwakkil) 
memberikan kuasa kepada pihak yang menerima kuasa (wakil) untuk 
melakukan tindakan atau perbuatan tertentu. Akad wakalah di Reksadana 
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Syariah, pernyataan Ijab dan Qabul harus dinyatakan oleh para pihak 
untuk menunjukkan kehendak mereka dalam mengadakan kontrak (akad). 
Wakalah dengan imbalan bersifat mengikat dan tidak boleh dibatalkan 
secara sepihak. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sebagai regulator terus 
berkomitmen untuk mendorong industri Reksadana Syariah agar terus 
bertumbuh, hal ini terlihat dari Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) 
Nomor 19/POJK.04/2015 Tentang Penerbitan Dan Persyaratan Reksadana 
Syariah (Susyanti, 2016:202). 
Reksadana Syariah dan Reksadana Konvensional memiliki landasan 
filosofi dan metode pengelolaan yang berbeda. Perbedaan pokok tentang 
Reksadana Konvensional dengan Reksadana Syariah terdapat pada 
screening process. Pada pengelolaan Reksadana Syariah terdapat screening 
process sebagai bagian dari proses alokasi aset. Reksadana Syariah hanya 
diperbolehkan melakukan penempatan pada saham-saham dan instrumen 
lain sesuai dengan syariat Islam. Perbedaan Reksadana Syariah ini 
berdampak pada alokasi dan komposisi aset dalam portofolionya. 
Reksadana Syariah melakukan cleaning process yang bermaksud 
membersihkan dari pendapatan tidak halal dan tidak sesuai dengan syariat 
Islam. Pengelolaan Reksadana Syariah wajib mengikuti ketentuan 
peraturan perundangan-perundangan di sektor Pasar Modal yang mengatur 
mengenai pedoman pengelolaan Reksadana berbentuk perseroan bagi 
Reksadana Syariah berbentuk perseroan dan berbentuk Kontrak Investasi 




Seiring dengan perkembangannya Reksadana Syariah yang saat ini 
banyak diminati adalah Reksadana terbuka yang berbentuk Kontrak 
Investasi Kolektif (KIK). Maka Reksadana yang paling banyak diterbitkan 
saat ini adalah Reksadana KIK. Reksadana yang dimiliki Manajer 
Investasi dan Bank Kustodian mengandalkan akad menurut Undang-
Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang pasar modal yang disebut sebagai 
“Kontrak Investasi Kolektif” (KIK)”. 
 
5. Kinerja Reksadana 
Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat 
sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan 
aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar (Fahmi, 
2011:2). Kinerja perusahaan merupakan suatu tampilan perusahaan dalam 
periode tertentu. Penilaian kinerja perusahaan adalah penentuan secara 
periodik  efektifitas operasional suatu organisasi, karyawan berdasarkan 
sasaran standar dan kinerja yang telah ditetapkan sebelumnya.  
Kinerja keuangan suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh 
mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-
aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar (Sawir, 2013:7). 
Istilah kinerja atau performance seringkali dikaitkan dengan kondisi 
keuangan perusahaan. Kinerja keuangan suatu analisis yang dilakukan 
untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan 
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menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar 
(Fahmi, 2011: 1). 
Penilaian kinerja setiap perusahaan adalah berbeda karena itu 
tergantung kepada ruang lingkup bisnis yang dijalankannya. Jika 
perusahaan tersebut bergerak pada sektor bisnis penambangan maka itu 
berbeda dengan perusahaan yang bergerak pada bisnis pertanian serta 
perikanan. Maka begitu juga pada perusahaan dengan sektor keuangan 
seperti perbankan yang jelas memiliki ruang lingkup bisnis berbeda 
dengan ruang lingkup bisnis lainnya, karena seperti kita ketahui perbankan 
adalah mediasi yang menghubungkan mereka yang memiliki kelebihan 
dana (surplus financial) dengan mereka yang memiliki kekurangan dana 
(deficit financial), dan bank bertugas untuk menjebatani keduannya 
(Fahmi, 2011: 3). 
Analisis kinerja keuangan atau analisis keuangan bank merupakan 
proses pengkajian secara kritis terhadap keuangan bank mengangkut 
review data, menghitung, mengukur, mengintepretasi, dan memberi solusi 
terhadap keuangan bank pada periode tertentu. Dengan demikian, 
prosedur analisis meliputi tahapan sebagai berikut (Jumingan, 2014:240): 
 
a. Review Data Laporan 
Aktivitas penyesuaian data laporan keuangan terhadap berbagai 
hal, baik sifat atau jenis perusahaan yang melaporkan maupun sistem 
akntansi yang berlaku. Sistem   akuntansi   yang   diterapkan   dalam   
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memberi   pengakuan   terhadap pendapatan dan biaya akan 
menentukan jumlah pendapatan maupun laba yang dihasilkan   
perusahaan.    
Adapun maksud   dari   perlunya   mempelajari   data   secara 
menyeluruh  ini  adalah  untuk  meyakinkan  pada  penganalisis  
bahwa  laporan keuangan  itu  sudah  cukup  jelas  menggambarkan  
semua  data  keuangan  yang relevan dan telah diterapkannya prosedur 
akuntansi maupun metode penilaian yang  tepat,  sehingga  
penganalisis  akan  betul-betul  mendapatkan  laporan keuangan   yang   
dapat   diperbandingkan (comparable).   Dengan   demikian, kegiatan 
review merupakan  jalan  menuju  suatu  hasil  analisis  yang  memiliki 
tingkat pembiasan yang relatif kecil. 
b. Menghitung 
Dengan   menggunakan   berbagai   metode   dan   teknik   analisis 
dilakukan perhitungan-perhitungan, baik metode perbandingan, 
persentase perkomponen,  analisis  rasio  keuangan,  dan  lain-lain.  
Dengan  metode  atau teknik  apa  yang  akan  digunakan  dalam  
perhitungan  sangat  bergantung  pada tujuan analisis. 
 
c. Membandingkan atau Mengukur 
Langkah  berikutnya  setelah  melakukan  perhitungan  adalah  
membandingkan atau   mengukur.   Langkah   ini   diperlukan   guna   
mengetahui   kondisi   hasil perhitungan  tersebut  apakah  sangat  
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baik,  baik,  sedang,  kurang  baik,  dan seterusnya. Pada  pokoknya  
ada  dua  cara  yang  dapat  dilakukan  di  dalam membandingkan ratio 
financial perusahaan, yaitu cross sectional approach dan time series 
analysis. Cross sectional approach adalah suatu cara mengevaluasi 
dengan jalan membandingkan rasio-rasio antara perusahaan yang satu 
dengan perusahaan  lainnya  yang  sejenis  pada  saat  bersamaan. 
d. Menginterpretasi 
Interpretasi merupakan inti dari proses analisis sebagai perpaduan 
antara hasil pembandingan/pengukuran dengan kaidah teoritis yang   
berlaku. Hasil interpretasi mencerminkan keberhasilan maupun 
permasalahan apa yang dicapai perusahaan dalam pengelolaan 
keuangan. 
e. Solusi 
Langkah   terakhir   dari   rangkaian   prosedur   analisis.   Dengan   
memahami problem  keuangan  yang  dihadapi  perusahaan  akan  
menempuh  solusi  yang tepat.   
Analisis kinerja keuangan dapat dilakukan dengan menganalisis 
laporan keuangan. Analisis terhadap laporan keuangan suatu perusahaan 
pada dasarnya dilakukan untuk melihat kinerja keuangan dari prospek dan 
resiko perusahaan. Prospek untuk mengetahui tingkat keuntungan 
(profitabilitas) sedangkan resiko untuk mengetahui perusahaan tersebut 
sedang mengalami kesulitan keuangan atau tidak.  
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Menurut Harahap (2012:18), salah satu tugas penting setelah akhir 
tahun adalah menganalisa laporan keuangan perusahan. Analisa ini 
didasarkan pada laporan keuangan yang sudah disusun. Tujuan analisa 
laporan keuangan adalah sebagai berikut: 
a. Screening 
Analisa dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui situasi dan kondisi 
perusahaan dari laporan keuangan taanpa pergi langsung ke lapangan. 
b. Understanding 
Memahami perusahan, kondisi keuangan dan hasil usahanya 
c. Forecasting 
Analisa dilakukan untuk meramalkan kondisi keuangan perusahaan 
dimas yang akan datang 
d. Diagnosis 
Analisa dimaksudkan untuk melihat kemungkinan adanya masalah-
masalah yang terjadi, baik dalam manajemen, operasi, keuangan atau 
masalah-masalah lain dalam perusahaan. 
e. Evaluation 
Analisa dilakukan utnuk menilai prestasi manajemen dalam mengelola 
perusahaan 
Menurut Samsul (2006: 362) ada beberapa model dalam 
pengukuran kinerja reksadana yaitu Sharpe’s model, Treynor’s model dan 
Jensen’s model. Kinerja reksadana yang diukur dengan perabndingan 
antara return dan risiko atau disebut dengan reward to variability ratio 
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menurut Sharpe dan Treynor, atau antara average return yang disebut apha 
menurut Jensen, dimaksudkan akan digunakan sebagai dasar untuk 
memprediksi return yang akan datang. Dalam hal ini, return yang akan 
datang dianggap sama dengan return masa lalu.  
a. Treynor’s Model 
Ada beberapa istilah yang dapat digunakan dengan maksud yang 
sama, yaitu Treynor’s index, Treynor’s measure, dan Treynor’s model. 
Dalam prngukuran kinerja reksadana (mutual fund) Treynor 
menggunakan avarage return masa lalu sebagai expected return dan 
menggunakan beta, βp, sebagai tolak ukur risiko. Beta menunjkkan 
besar kecilnya perubahan return suatu reksadana terhadap perubahan 
market return, Rm. 
Metode pengukuran Treynor atau reward to volatility ratio 
(RVOL) menyatakan rasio antara excess return suatu portofolio 
terhadap beta (Jogiyanto, 2013:287). Volatilitas (volatility) dalam hal 
ini digunakan untuk menunjukkan risiko sistematik (beta) dari suatu 
aktiva ataupun portofolio. Nilai dari RVOL menunjukkan kinerja 
portofolionya. Berbeda dengan metode Sharpe yang menggunakan 
risiko total dalam variabel penghitungannya, metode Treynor 
menunjukkan bahwa portofolio yang dibentuk merupakan portofolio 
optimal, sehingga mengabaikan risiko unik (unsystematic risk). Dengan 
demikian risiko yang digunakan merupakan risiko pasar (systematic 
risk) yang diukur dengan menggunakan beta. Langkah dalam 
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menghitung kinerja sama dengan metode Sharpe yakni dengan 
mengurangi return tersebut dengan risk free kemudian dibagi dengan 
beta pasar (β). 
Treynor sebagai salah satu indeks yang digunakan untuk mengukur 
kinerja portofolio. Pengukuran kinerja portofolio menggunakan metode 
Excess Return to Beta (Treynor) yaitu dengan mengurangi return 
portofolio dengan risk free kemudian dibagi dengan beta portofolio. 
Treynor mengansumsikan bahwa portofolio sangat diversifikasi dikenal 
dengan istilah Reward to Valatility Ratio (RVOR). Oleh karenanya 
indeks Treynor menyatakan kinerja portofolio merupakan hasil bersih 
dari portofolio dengan tingkat suku bunga bebas risiko per unit risiko 
pasar portofolio tersebut dengan diberi simbol Tp (Tandelilin, 
2010:327). 
Treynor meneliti 20 perusahaan mutual funds yang bersifat open-
end dengan data tahun 1953 sampai dengan 1962. Sebagai tolok ukur 
risiko investasi digunakan beta karena pada umumnya fluktuasi harga 
saham dipengaruhi oleh fluktuasi pasar. Avarage return masih dianggap 
sebagai ukuran terbaik untuk pedoman return prediksi, sepanjang 
asumsi pasar adalah efisien. Perbandingan antara return dan risiko 
menunjukkan kepada investor bahwa semakin tinggi risiko semakin 
tinggi pula return yang diharapkan. Excess return adalah selisih 
avarage return dikurangi risk free rate dan market risk dinyatakan 
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TRD = Nilai Treynor Ratio Reksa Dana  
Rp = Rata- rata return Reksa Dana periode t  
Rf = Rata-rata return investasi bebas risiko periode t 
βp = Beta persamaan garis regresi linear berganda 
Jika nilai RVOL positif dan semakin besar maka kinerja portofolio 
semakin baik. Dalam menghitung indeks Treynor ini maka asumsi yang 
harus diperhatikan bahwa hasilnya memberikan evaluasi pada satu periode, 
karena tingkat pengembalian portofolio dan risiko membutuhkan periode 
yang panjang. Bila periode yang dipergunakan cukup pendek maka risiko 
yang dihitung dengan beta memberikan hasil yang tidak wajar atau tidak 
representatif. Disamping itu asumsi normalitas dari tingkat pengembalian 
perlu juga diperhatikan (Tandelilin, 2010:328). 
Kelebihan dari indeks Treynor adalah menggunakan beta sebagai 
pembagi, berarti indeks Treynor mengukur risiko sistematis. Oleh karena 
itu indeks Treynor akan memberikan hasil evaluasi yang baik apabila 
portofolio tersebut terdiversifikasi dengan baik atau return dari portofolio 
tersebut hampir semuanya dipengaruhi oleh pasar. Kelemahan model ini 
adalah kurang tepat bila digunakan pada saat pasar negatif atau pada 
tingkat return yang negatif karena bisa memberikan hasil yang tidak tepat. 
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Metode ini juga tidak dapat digunakan apabila nilai beta yang dihasilkan 
menunjukan nilai beta yang tidak signifikan. 
b. Sharpe’s Model 
Menurut Sharpe, kinerja reksadana di masa datang dapat 
diprediksi dengan menggunkan dua ukuran, yaitu expected rate of 
return adalah return tahunan rata-rata dan predicted variability of risk 
adalah deviasi standar dari return tahunan. Deviasi standar 
menunjukkan besar kecilnya perubahan return suatu reksadana 
terhadap return rata-rata reksadana yang bersangkutan. Excess return 
adalah selisih antara avarage rate of return dikurangi risk free rate. 
Penelitian Sharpe ini berkaitan dengan prediksi kinerja masa datang 
yang menggunakan data masalalu untuk menguji modelnya. 
Pengukuran yang dilakukan oleh F. Sharpe ini lebih menekankan 
pada rasio variabilitas dari portofolio, metode ini lebih dikenal dengan 
rasio Sharpe. Metode yang digunakan untuk membandingkan kinerja 
portofolio dengan menggunakan konsep dari Garis Pasar Modal/ 
Capital Market Line (CML) atau lebih dikenal dengan istilah Reward to 
Variability Rasio (RVAR). Dimana Sharpe menyatakan kinerja 
portofolio merupakan hasil bersih dari portofolio dengan tingkat bunga 




Sharpe menghubungkan antara besarnya reward dan besarnya 
risiko. Perbandingan antara reward dan risiko ini diberi nama reward to 
variability ratio (R/V). 
 
SRD  = Nilai Sharpe Ratio 
Rp = Rata- rata return Reksa Dana  
Rf = Rata-rata return investasi bebas risiko 
σρ = Standar deviasi 
Metode ini melakukan pengukuran terhadap risk premium dari 
portofolio relatif terhadap total risiko dari portofolio, dimana risk 
premium adalah excess return yang dibutuhkan oleh investor dalam 
menilai risiko. Risk-free rate of return merujuk pada return sekuritas 
yang dianggap tidak memiliki risiko, atau σ sama dengan 0; biasanya 
surat hutang pemerintah, misalnya T-bills di US dianggap sebagai risk 
free. Dalam penelitian ini digunakan data BI Rate sebagai return risk 
free rate. 
Jika nilai RVAR positif dan semakin besar maka kinerja 
portofolio semakin baik. Jika portofolio sangat diversifikasi maka total 
risiko hampir sama dengan risiko sistematik dikarenakan risiko 
unsistematik mendekati nol. Hal ini juga dapat disebut bila portofolio 
sama dengan portofolio pasar maka total risiko sama dengan risiko 
sistematis atau risiko pasar atau dapat disebut dengan beta. Kelebihan 
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model ini adalah indeks Sharpe menggunakan pembagi standar deviasi 
yang berarti bahwa indeks Sharpe mengukur risiko total. Oleh karena 
itu indeks Sharpe akan memberikan hasil evaluasi yang baik jika return 
suatu portofolio tidak begitu terpengaruh oleh pasar. Kelemahan model 
ini adalah kurang tepat bila digunakan pada saat pasar negatif atau pada 
tingkat return yang negatif karena bisa memberikan hasil yang tidak 
tepat (Tandelilin, 2010:326) 
c. Jensen’s Model 
Berbeda dengan Treynor’s Model dan Sharpe’s Model yang dapat 
menerima investasi reksadana sepancang excess return positif, model 
Jensen hanya menerima investasi reksadana apabila dapat 
menghasilkan return yang melebihi expexted return atau minimum rate 
of return. Return yang dimaksudkan adalah avarage return masa lalu, 
sedangkan minimum rate of return adalah expected return, yang 
dihitung dengan capital asset pricing model (CAPM). Selisih antara 
avarage return dengan minimum rate of return disebut alpha, αp. 
Jensen menggunakan rumus Capital Asset Pricing Model (CAPM), 
yang ditulis oleh Sharpe dan Lintner, untuk menghitung minimum rate 
of return seperti yang dikutip oleh Jensen sebagai berikut: 
 
Keterangan: 
α  =  Nilai perpotongan Jensen 
Rp =  Rara-rata return Reksa Dana 
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Rf = Rata-rata return investasi bebas risiko 
Rm = Rata-rata return pasar (IHSG) 
Expected return, merupakan return minimum yang diharapkan oleh 
investor atas saham j, karena menurut Jensen rumus tersebut dapat 
digunakan baik untuk portofolio maupun individual stock. Istilah 
minimum rate of return digunakan disini untuk membedakan istilah 
expected return yang diartikan sama dengan avarage return dalam 
model Treynor dan model Sharpe. 
Dalam perhitungan ke tiga model reksadana diatas, return 
reksadana didasarkan pada NAB/unit. Menurut Pratomo dan Nugraha 
(2009: 77) mengatakan NAB/Unit sebagai indikator hasil kinerja dari 
reksadana. Jika NAB/Unit naik maka hasil dari kinerja reksadana 
tersebut baik. Kemudiam NAB/unit akan mempengaruhi nilai aktiva 
bersih (NAB). Jadi jika NAB/Unit mengalami peningkatan maka nilai 
aktiva bersih (NAB) akan mengalami peningkatan juga. Hal tersebut 
akan memberikan pengaruh pada return dari kinerja reksadana tersebut. 
Perhitungan return menurut Samsul (2006: 370) adalah sebagai berikut: 
Rp = (NABjual – NABbeli) + dividen / NABbeli 
Keterangan: 
Rp = Return Reksadana 
NABjual = Nilai Aktiva Bersih waktu menjual (harga jual) 
NABbeli = Nilai Aktiva Bersih waktu membeli (harga beli) 
Dividen = Pembagian keuntungan yang diterima secara tunai 
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B. Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian yang telah dilakukan yang menjadi referenasi dan 
bahan pertimbangan dalam penelitian ini adalah : 
Penelitian yang dilakukan oleh Bintang Pratama Buana Putra dan Imron 
Mawardi  pada tahun 2016 dengan judul penelitian “Perbandingan Kinerja 
Reksadana Syariah Di Indonesia Menggunakan Metode Sharpe (Studi Kasus 
Reksadana Syariah Saham, Reksadana Syariah Pendapatan Tetap dan 
Reksadana Syariah Campuran periode 2012-2014)”. Alat analisis yang 
digunakan adalah Anova. Hasil penelitian membuktikan bahwa Tidak ada 
perbedaan kinerja antara reksadana syariah saham, reksadana syariah 
campuran, dan reksadana syariah pendapatan tetap dengan menggunakan 
metode sharpe pada tahun 2012, 2013, 2014. penelitian Saya adalah pada 
penggunaan metode sharpe.  Perbedaannya adalah penelitian ini menambahkan 
metode treynor dan Jansen dan dilakukan pada reksadana syariah di Malaysia 
dan Indonesia. 
Penelitian yang dilakukan oleh Bin Nurul Huda Dan Nazirwan pada 
tahun 2017 dengan judul penelitian “Analisis Perbandingan Kinerja Reksa 
Dana Saham Syariah Dan Konvensional Periode 2012-2015”. Alat analisis 
yang digunakan adalah analisis kuantitatif melalui pendekatan indeks dan uji 
beda rata-rata. Hasil penelitian membuktikan bahwa tidak terdapat perbedaan 
yang signifkan  return reksadana saham syariah, selain itu tidak terdapat 
perbedaan Risiko reksadana saham syariah dan konvensional. Selain itu tidak 
terdapat perbedaan yang berarti kineja reksadana saham konvensional dan 
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syariah dengan pendekatan indeks Sharpe, Treynor, Jensen, M2 measure, dan 
T2 measure kecuali appraisal ratio, selama periode Januari 2012 sampai 
dengan Desember 2015. Persamaan dengan penelitian Saya adalah pada 
penggunaan metode Sharpe, Treynor, Jensen. Perbedaannya adalah penelitian 
Nazirwan (2017) dilakukan dengan membandingkan saham syariah dan 
konvensional sedangkan penelitian saya   dilakukan pada reksadana syariah di 
Malaysia dan Indonesia. 
Penelitian yang dilakukan oleh Diah Tri Handayani Putri pada tahun 
2017 dengan judul penelitian “Analisis Kinerja Investasi Reksa Dana Syariah 
Di Indonesia Dengan Metode Sharpe, Treynor Dan Jensen (Studi Pada Reksa 
Dana Saham Syariah yang Terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan Periode 2015 - 
2017)”. Alat analisis yang digunakan adalah deskriptif kuantitatif. Hasil 
penelitian membuktikan bahwa menggunakan metode Sharpe dan Treynor 
menunjukkan hasil yang sama, pada 2015 tidak ada dana ekuitas syariah yang 
memiliki kinerja positif. Pada tahun 2016 ada 18 dana ekuitas syariah memiliki 
kinerja positif dan pada tahun 2017 ada 7 dana ekuitas syariah juga memiliki 
kinerja positif. Menurut metode Jensen, pada 2015 hanya ada satu reksa dana 
syariah yang memiliki kinerja positif. Pada 2016 ada 18 reksa dana saham 
syariah memiliki kinerja positif dan pada 2017 ada 7 reksa dana saham syariah 
berkinerja positif. Menurut perbandingan kinerja reksa dana saham syariah 
dengan tolok ukur pada tahun 2015, hanya ada satu reksa dana saham syariah 
yang memiliki kinerja lebih baik. Pada 2016 dan 2017 untuk tolok ukur kinerja 
dengan metode Sharpe, Treynor dan Jensen adalah Sucorinvest Sharia Equity 
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Fund dari Manajer Investasi PT Sucorinvest Asset Management. Persamaan 
dengan penelitian Saya adalah pada penggunaan metode Sharpe, Treynor, 
Jensen. Perbedaannya adalah penelitian Putri (2017) dilakukan pada  Reksa 
Dana Saham Syariah yang Terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan sedangkan 
penelitian saya   dilakukan pada reksadana syariah di Malaysia dan Indonesia. 
Penelitian yang dilakukan oleh Amanatus Sholihah pada tahun 2017 
dengan judul penelitian “Perbandingan Kinerja Indeks Saham Syariah Dengan 
Indeks Konvensional Periode 2011-2016 (Studi Kasus Pada ISSI Dan IHSG)”. 
Alat analisis yang digunakan adalah deskriptif kuantitatif. Hasil penelitian 
membuktikan bahwa Hasil berdasarkan perhitungan metode Sharpe 
menunjukkan bahwa indeks ISSI memiliki kinerja yang lebih baik daripada 
indeks JCI. Kinerja indeks ISSI didukung oleh peraturan pasar modal syariah 
sebagaimana diatur dalam Fatwa No.40 / DSN-MUI / X / 2003. Sementara 
berdasarkan metode Treynor, indeks ISSI juga memiliki kinerja yang lebih baik 
jika dibandingkan dengan indeks JCI. Kinerja indeks ISSI didukung oleh 
kinerja indeks JII (konstituen indeks ISSI) yang mengalami kenaikan harga 
saham dan laba bersih dari perusahaan yang terdaftar. Dan berdasarkan metode 
Jensen, indeks ISSI dan indeks JCI tidak menunjukkan keuntungan apa pun 
karena pengaruh kondisi pasar pada 2011-2016. Persamaan dengan penelitian 
Saya adalah pada perbandingan kinerja reksadana Malaysia dan Indonesia. 
Perbedaannya adalah penelitian Basuki (2018) adalah dilakukan dengan 
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C. Kerangka Berpikir 
Kinerja Reksa Dana merupakan hal yang wajib diketahui oleh investor 
maupun calon investor karena kinerja dapat dijadikan sebagai tolok ukur baik 
tidaknya suatu Reksa Dana. Investor yang tidak memahami perilaku pasar 
akan sangat kesulitan dalam menentukan keputusan investasi. Apalagi saat ini 
semakin banyak jenis investasi yang ditawarkan oleh para perusahaan yang 
tentunya menghasilkan persaingan yang ketat antar perusahaan penyedia jasa 
investasi. Untuk itu investor perlu untuk mengetahui informasi dari suatu 
Reksa Dana agar dapat menentukan keputusan yang tepat. Keputusan tersebut 
dapat berupa pemilihan investasi beserta perkiraan return yang mampu 
dihasilkan oleh Reksa Dana yang dipilih. 
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1. Kinerja Reksadana Dengan Metode Sharpe 
Metode Sharpe menurut Jogiyanto (2013) sering disebut juga dengan 
Reward to Variability (RVAL). Metode Sharpe mengukur return suatu 
portofolio terhadap standar deviasi atau total risikonya (Jones, 2000). 
Metode tersebut menggunakan konsep garis pasar modal (capital market 
line). Tingkat pengembalian (return) merupakan premi Reksa Dana saham 
yang terdiri dari return dan rata-rata kinerja investasi bebas risiko Reksa 
Dana. Return dapat terlihat dari selisih NAB pada periode penelitian 
dikurangi NAB sebelum periode penelitian kemudian dibagi dengan NAB 
sebelum periode penelitian. Rata-rata kinerja investasi bebas risiko dapat 
dilihat dari membagi jumlah BI rate dengan jumlah periode perhitungan 
Sedangkan faktor risiko dapat dilihat dari standar deviasi portofolio. 
Dalam teori portofolio standar deviasi merupakan risiko total penjumlahan 
dari risiko pasar (systematic/market risk) dan risiko unik (unsystematic 
risk). 
2. Kinerja Reksadana Dengan Metode Treynor 
Metode pengukuran Treynor atau Reward to Volatility Ratio (RVOL) 
menyatakan rasio antara excess return suatu portofolio terhadap beta 
(Jones, 2000). Volatilitas (volatility) dalam hal ini digunakan untuk 
menunjukkan risiko sistematik (beta) dari suatu aktiva ataupun portofolio. 
Nilai dari RVOL menunjukkan kinerja portofolionya. Berbeda dengan 
metode Sharpe yang menggunakan risiko total dalam variabel 
penghitungannya, metode Treynor menunjukkan bahwa portofolio yang 
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dibentuk merupakan portofolio optimal sehingga mengabaikan risiko unik 
(unsystematic risk). Dengan demikian risiko yang digunakan merupakan 
risiko pasar (systematic risk) yang diukur dengan menggunakan beta. 
3. Kinerja Reksadana Dengan Metode Jensen 
Metode Jensen sering disebut juga dengan Jensen Alpha. Metode ini 
menyatakan perbedaan tingkat pengembalian actual dari suatu portofolio 
selama periode tertentu dengan premi risiko (risk premium) portofolio 
tersebut yang seharusnya diperoleh berdasarkan risiko sistematik 
portofolio tersebut dan penggunaan CAPM (Jones, 2000). Langkah 
pertama dalam menghitung kinerja dengan menggunakan metode Jensen 
adalah mencari return portofolio Reksa Dana dengan menggunakan NAB 
Reksa Dana. Kemudian menghitung beta portofolio yang merupakan 
risiko sistematis. Sedangkan untuk rata-rata return suku bunga bebas 
risiko deperoleh dari BI rate. Indeks pasar dalam metode ini menggunakan 
tingkat pengembalian pasar berupa return IHSG. Langkah berikutnya 
adalah mengurangi tingkat pengembalian pasar (IHSG) dengan rata-rata 
return bebas risiko yang kemudian dikalikan dengan beta. Hasil perkalian 
tersebut ditambahkan dengan rata-rata return bebas risiko.  
Berdasarkan uraian di atas, maka kerangka berpikir dalam penelitian 













Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 
penelitian, di mana rumusan masalah penelitian tersebut telah dinyatakan 
dalam bentuk pertanyaan. Dikatakan sementara karena adanya jawaban yang 
diberikan baru didasarkan pada teori. Hipotesis dapat dirumuskan atas dasar 
dari kerangka berpikir yang merupakan jawaban sementara atas masalah yang 
telah dirumuskan. Hipotesis yang diuji dalam penelitian ini adalah: 
H1. Terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah dengan menggunakan 
model sharpe pada reksadana syariah jenis saham di Indonesia dan 
Malaysia Periode 2017-2018. 
H2. Terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah dengan menggunakan 
model treynor pada reksadana syariah jenis saham di Indonesia dan 
Malaysia Periode 2017-2018. 
H3. Terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah dengan menggunakan 
model jensen pada reksadana syariah jenis saham di Indonesia dan 
Malaysia Periode 2017-2018. 
Kinerja Reksa Dana 
Syariah di Indonesia 
  
Kinerja Reksa Dana 
Syariah di Malaysia. 
 






A. Pemilihan Metode 
Penelitian ini menggunakan tipe penelitian deskriptif dengan 
pendekatan kuantitatif. Metode Penelitian Kuantitatif, sebagaimana 
dikemukakan oleh Sugiyono (2012: 8) yaitu Metode penelitian yang 
berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada 
populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen 
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik, dengan tujuan untuk 
menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Menurut Sugiyono (2012: 13) 
penelitian deskriptif yaitu, penelitian yang dilakukan untuk mengetahui nilai 
variabel mandiri, baik satu variabel atau lebih (independen) tanpa membuat 
perbandingan, atau menghubungkan dengan variabel yang lain.  
Berdasarkan teori tersebut, penelitian deskriptif kuantitatif, merupakan 
data yang diperoleh dari sampel populasi penelitian dianalisis untuk 
mengetahui  perbedaan kinerja reksadana syariah di Indonesia dan Malaysia 
dengan menggunakan model sharpe, treynor dan jensen. Penelitian deskriptif 
dalam penelitian ini dimaksudkan untuk mendapatkan gambaran dan 
keterangan-keterangan mengenai perbedaan kinerja reksadana syariah pada 





B. Obyek Penelitian 
Penelitian ini akan dilakukan pada reksadana syariah jenis saham di 
Indonesia dan Malaysia. 
 
C. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Pengertian populasi menurut Sugiyono (2012: 80) merupakan wilayah 
generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai 
karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 
kemudian ditarik kesimpulannya. Dalam penelitian ini, yang menjadi 
populasi penelitian ini adalah seluruh Reksadana Syariah Kategori Saham yang 
tercantum aktif di OJK Indonesia dan Securities Commision Malaysia. 
2.  Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut (Sugiyono, 2012: 80). Teknik pengambilan sampel 
dalam penelitian ini adalah dengan metode purposive sampling yaitu 
penelitian berkelompok atas ciri-ciri populasi yang sudah diketahui 
sebelumnya dan juga didasarkan pada suatu kriteria tertentu. Perusahaan 
yang dipilih sebagai sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
memiliki kriteria sebagai berikut: 
a. Reksadana syariah kategori saham dan campuran yang terdaftar di 
badan resmi sekuritas di Indonesia (Otoritas Jasa Keuangan) dan 
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Malaysia (Securities Commision), dan bisa diakses informasinya di 
website keuangan bloomberg.com. 
b. Masih sebagai reksadana aktif sepanjang 1 Januari 2017 sampai dengan 
31 Desember 2018 sebagai rentang waktu yang dipilih untuk 
pengambilan data reksadana syariah Indonesia dan Malaysia. dalam 
penelitian ini, peneliti menggunakan return reksadana yang terjadi 
setiap dua bulan berdasarkan peningkatan NAB reksadana, karena 
sesuai dengan prinsip syariah yang tidak melakukan short selling. 
Dari kriteria Sampel tersebut, terdapat daftar reksadana yang akan 




































































































8. Simas Syariah 
Unggulan 
(SIMSYUG: IJ) 













10 Apex Dana Al-




11 CIMB Islamic 


































D. Teknik Pengumpulan  Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Data Sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung dari tempat 
penelitian atau data yang sudah tersedia di perusahaan seperti laporan 
keuangan, dan yang lainnya (Suharsimi, 2010: 127). Jenis data dalam 
penelitian ini adalah data dokumenter. Data dokumenter adalah jenis data 
54 
 
penelitian yang antara lain berupa faktur, jurnal, surat-surat, notulen hasil 
rapat, memo, atau dalam bentuk laporan program. Data dokumenter yang 
dihasilkan melalui content analysis antara lain berupa: kategori isi, telaah 
dokumen, pemberian kode berdasarkan karakteristik kejadian atau transaksi. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperolah peneliti secara 
tidak langsung melalui perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Data 
sekunder umunya berupa bukti, catatan atau laporan historis yang telah 
tersusun dalam arsip (data dokumenter) yang dipublikasikan dan yang tidak 
dipublikasikan. Data sekunder didapat melalui website resmi penyelenggara 
pasar modal syariah baik di Indonesia maupun di Malaysia. Website resmi 
tersebut merupakan sumber data terpercaya yang diakui oleh pemerintah 
negara yang bersangkutan.  
 
E. Definisi dan Operasional Variabel 
Definisi operasional adalah penentuan construct sehingga menjadi variabel 
yang dapat di ukur. Definisi operasional menjelaskan cara tertentu yang digunakan 
oleh peneliti dalam mengoperasionalisasikan construct, sehingga memungkinkan 
bagi peneliti yang lain untuk melakukan replika pengukuran dengan cara yang 
sama atau mengembangkan cara pengukuran construct yang lebih baik. Berikut 





1. Tingkat Pengembalian Reksadana (Ri) 
Tingkat pengembalian reksadana terlihat dari perubahan nilai NAB. Nilai 
ini dapat dihitung dengan cara: 
 
Keterangan: 
 Ri = return reksadana  
NABt = nilai aktiva bersih pada akhir periode  
NABt-1 = nilai aktiva bersih pada awal periode 
2. Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) 
Tingkat pengembalian pasar merupakan salah satu acuan yang dapat 
dijadikan benchmark bagi kinerja portofolio. Dalam penelitian ini, indeks 
yang merepresentasikan benchmark bagi portofolio syariah. Untuk 
mendapatkan tingkat pengembalian pasar, rumus yang digunakan adalah: 
 
3. Standar Deviasi Reksadana dan Pasar (σi dan σm) 
Standar deviasi merupakan risiko fluktuasi portofolio yang dihasilkan 
karena berubah-ubahnya return yang dihasilkan dari subperiode ke 
subperiode lainnya selama seluruh periode. Standar debiasi reksadana 
merupakan nilai yang menunjukkan besaran risiko dari portofolio 
reksadana, sedangkan standar deviasi pasar menunjukkan risiko pasar. 
Risiko reksadana dan pasar dalam penelitian ini dihitung dengan 
menggunakan fungsi STDEV(…) dalam Ms. Excel. Data range yang yang 
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dimasukkan dalam fungsi ini merupakan nilai tingkat pengembalian 
reksadana dan pasar yag telah disesuaikan tanggalnya. 
4. Beta Reksadana dan Beta Pasar (βi dan βm) 
Nilai beta merupakan ukuran relative dari risiko suatu individu portofolio 
dibandingkan dengan portofolio pasar. Nilai beta akan menunjukkan 
apakah tingkat pengembalian dan risiko individu portofolio secara relatif 
bergerak melebihi atau kurang dari tingkat pengembalian dan risiko 
portofolio pasar. Beta yang akan dihitung dalam penelitian ini adalah beta 
reksadana syariah sedangkan beta pasar tidak perlu dihitung karena beta 
pasar akan selalu bernilai satu. Beta menunjukkan tingkat agresifnya suatu 
portofolio yang dikelola manajer investasi, dalam hal ini reksadana 
syariah. Semakin tinggi beta berarti bahwa investasi semakin agresif, 
namun juga semakin beresiko. Sehingga portofolio dengan beta yang 
tinggi (khususnya yang lebih dari satu) akan menghasilkan return yang 
lebih tinggi pada saat kondisi pasar yang sedang naik (bullish), namun 
akan menderita kerugian yang juga tinggi pada saat kondisi pasar turun 
(bearish). 
Penelitian ini menggunakan beta yang diperoleh dengan cara meregresikan 
tingkat pengembalian reksadana sebagai variabel tidak bebas dan tingkat 
pengembalian pasar (JII) dan bursa Malaysia sebagai variabel bebas 
dengan menggunakan level of significance 95% pada program SPSS. 
Periode perhitungan beta yang digunakan adalah sepanjang periode 
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penelitian, sehingga kepekaan return reksadana terhadap return pasar 
relatif selama 2 tahun. 
5. Tingkat Return Aset Bebas Resiko di Indonesia dan di Malaysia (RfID dan 
RfMY) 
Tingkat return aset bebas resiko merupakan salah satu komponen penting 
dari pengukuran kinerja portofolio. Untuk menghitung kinerja reksadana 
syariah, digunakan aset bebas resiko yang bersifat syariah, yaitu Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah untuk reksadana syariah Indonesia dan Malaysia 
Islamic Treasury Bond untuk reksadana syariah Malaysia. Data aset bebas 
resiko ini diperoleh dari website resmi milik Bank Indonesia dan Bank 
Negara Malaysia. 
Berikut  ini akan dirangkum mengenai definisi operasional variabel: 
Tabel 3 
Definisi Operasional Variabel 
 
No. Keterangan Rumus 
1. Tingkat Pengembalian Reksadana (Ri). 
Tingkat pengembalian reksadana terlihat 
dari perubahan nilai NAB 
 
2. Tingkat pengembalian pasar merupakan 
salah satu acuan yang dapat dijadikan 
benchmark bagi kinerja portofolio 
 
3. Standar deviasi merupakan risiko 
fluktuasi portofolio yang dihasilkan 
karena berubah-ubahnya return yang 
dihasilkan dari subperiode ke subperiode 
lainnya selama seluruh periode 
Dihitung dengan 
menggunakan fungsi 
STDEV(…) dalam Ms. 
Excel 
4. Beta Reksadana dan Beta Pasar (βi dan 
βm). 
Nilai beta merupakan ukuran relative 
dari risiko suatu individu portofolio 






No. Keterangan Rumus 
5. Tingkat Return Aset Bebas Resiko di 
Indonesia dan di Malaysia (RfID dan 
RfMY) 
ERBi =   E(Ri) – RBR 
βi 
 
F. Teknik Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Statistik deskriptif 
Menurut Ghozali (2011:68) statistik deskriptif adalah statistic yang 
digunakan untuk menganalisis data sampel dengan menggambarkan 
dengan kondisi yang sesuai dengan keadaan data tersebut. Statistik ini 
menghitung jumlah, menentukan minimum dan maksimum, ratarata, dan 
standar deviasi. Pada penelitian ini, digunakan software SPSS untuk 
mendapatkan hasil statistik deskriptif dari data yang tersedia untuk 
mendapatkan standar deviasi, rata-rata return reksadana, dan rata-rata 
return aset bebas resiko. Selanjutnya hasil statistik deskriptif diolah 
kembali untuk mendapatkan Excess Return dan Beta Reksadana. 
2. Pengukuran Kinerja 
Dalam menghitung tiap-tiap  indeks, digunakan software microsoft 
excel dengan formula yang disesuaikan dengan rumus masing-masing 
ukuran kinerja. Berikut dipaparkan rumus-rumus pengukuran indeks 
portofolio yang akan dipakai untuk mengukur kinerja reksadana dalam 
penelitian ini: 
a. Indeks Treynor 
Kinerja portofolio yang dihitung dengan pengukur ini dilakukan 
dengan membagi return lebih (excess return) dengan volatilitas 
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(volatility) portofolio. Pengukur kinerja portofolio ini disebut dengan 
pengukur Treynor (Treynor Measure) atau disebut juga dengan nama 
reward to volatility (RVOL) yang dikenalkan oleh Jack L. Treynor 
pada tahun 1966 sebagai berikut ini: 
 
RVOL : reward to volality atau pengukur Treynor 
 : rata-rata retun total portofolio perida tertentu 
 : rata-rata return aktiva bebas risiko perioda tertentu 
 : variabilitas yang diukur dengan deviasi standar dari return 
portofolio dalam perioda tertentu 
  : return lebih (excess return) portofolio  
Nilai RVOL menunjukkan kinerja portofolio. Semakin besar nilai 
RVOL semakin baik kinerja portofolionya. Berbeda dengan Sharpe, 
Treynor membagi return lebih portofolio (reward) dengan beta 
portofolio. Treynor beragumentasi bahwa portofolio yang dibentuk 
mestinya adalah portofolio optimal, maka risiko unik (unsystematic 
risk) dapat diabaikan dan yang masih tertinggal adalah resiko 
sistematik (Sysytematic risk) yang diukur dengan Beta (Jogiyanto, 
2013: 675). 
b. Indeks Sharpe 
Kinerja portofolio yang dihitung dengan pengukur ini dilakukan 
dengan membagi return lebih (excess return) dengan variabilitas 
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(variability) return portofolio. Pengukur kinerja portofolio ini disebut 
dengan pengukur Sharpe (Sharpe Measure) atau disebut juga dengan 
nama reward to variability (RVAL) yang dikenalkan oleh William F. 
Sharpe pada tahun 1966 sebagai berikut ini (Jogiyanto, 2013: 671). 
 
Notasi : 
RVAR : reward to variability atau pengukur Sharpe 
 : rata-rata return total portofolio dalam perioda tertentu 
 : rata-rata return aktiva bebas risiko dalam perioda tertentu 
 : variabilitas yang diukur dengan deviasi standar dari return 
portofolio dalam perioda tertentu 
    : return lebih (excess return) portofolio. 
Nilai RVAR menunjukkan kinerja dari portofolio. Semakin besar nilai 
RVAR semakin baik kinerja dari portofolionya. 
c. Indeks Jensen 
Jika diperhatikan, pengukur Sharpe (RVAL) dan pengukur 
Treynor (RVOL) sebenarnya adalah mengukur sudut dari portofolio. 
Semakin besar sudut atau slop dari portofolio, semakin baik kinerja 
portfofolionya. Selain sudut, kinerja portofolio juga dapat ditentukan 
juga oleh intersepnya (intercept). Semakin tinggi intersepnya semakin 
tinggu return portofolionya. Pengukuran intersep ini dikenalkan oleh 
Michael C. Jensen pada tahun 1968. Pengukuran ini disebut dengan 
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nama Jensen’s alpha yang dikembangkan dari CAPM. Persamaan 
CAPM untuk portofolio adalah sebagai berikut: 
  
Karena digunakan untuk mengukur kinerja historis portofolio, 
maka nilai ekspetansian di persamaan CAPM dan nilai RBR diganti 
dengan nilai rata-rata historinya sebagai berikut: 
 
Pengukur Jensen (Jensen’s alpha) atau disebut juga dengan nama 
pengukur return diferensial oleh Jensen (Jensen’s differential return 
measure) adalah selisih return rata-rata portofolio dengan nilai 
menurut CAPM sebagai berikut: 
 
atau juga ditulis sebagai berikut: 
 
Dan selanjutnya dapat ditulis (Jogiyanto, 2013: 685) : 
 
Notasi : 
 = Jensen’s alpha 
 = rata-rata return portofolio perioda tertentu 
 = rata-rata return aktiva bebas risiko perioda tertentu 
 = rata-rata return pasar perioda tertentu 
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   = rata-rata premium risiko pasar (market risk 
premium) 
Berdasarkan uraian di atas dapat disimpulkan  perbedaan perhitungan 
kinerja reksadana menggunakan tiga metode sebagai berikut : 
Tabel 4 




No. Model Keterangan Rumus 
1 Sharpe Pengukuran 
kinerja didasarkan 
pada premium atas 











bebas risiko.  
Semakin besar 




2 Treynor  Metode ini 
digunakan 






3 Jensen Metode Jensen 
didasarkan atas 
pengembangan 






No. Model Keterangan Rumus 
metode Jensen 







Metode jensen  
menilai kinerja 
diatas kinerja pasar 
sesuai risiko yang 
dimilikinya 
 
3. Uji Beda Dua Rata-Rata 
Setelah perhitungan kinerja reksadana menggunakan tiga metode 
kemudian dianalisis dengan metode uji beda dua rata-rata.   Metode 
analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah uji beda dua rata-
rata pada sampel yang independen dengan mengunakan t-test. Rumus t-
test yaitu (Sugiyono, 2010: 179): 
 
Uji statistik ini digunakan untuk mengetahui signifikan atau tidaknya 
perbedaan antara kinerja reksadana syariah dengan menggunakan model 
sharpe, treynor dan jensen pada reksadana syariah jenis saham di 
Indonesia dan Malaysia Periode 2017-2018. Adapun langkah-langkah 
yang ditempuh adalah :  
a. Formulasi Hipotesis : 
Hipotesis statistik yang akan diuji diformulasikan : 
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Ho : µ1 = µ2,  tidak terdapat perbedaan  kinerja reksadana syariah 
dengan menggunakan model sharpe pada reksadana 
syariah jenis saham di Indonesia dan Malaysia Periode 
2017-2018.  
H1 : µ1 ≠ µ2,  terdapat perbedaan  kinerja reksadana syariah dengan 
menggunakan model sharpe pada reksadana syariah 
jenis saham di Indonesia dan Malaysia Periode 2017-
2018. 
Ho : µ1 = µ2,  tidak terdapat perbedaan  kinerja reksadana syariah 
dengan menggunakan model treynor pada reksadana 
syariah jenis saham di Indonesia dan Malaysia Periode 
2017-2018.  
H2 : µ1 ≠ µ2,  terdapat perbedaan  kinerja reksadana syariah dengan 
menggunakan model treynor pada reksadana syariah 
jenis saham di Indonesia dan Malaysia Periode 2017-
2018. 
Ho : µ1 = µ2,  tidak terdapat perbedaan  kinerja reksadana syariah 
dengan menggunakan model jensen pada reksadana 
syariah jenis saham di Indonesia dan Malaysia Periode 
2017-2018.  
H3 : µ1 ≠ µ2,  terdapat perbedaan  kinerja reksadana syariah dengan 
menggunakan model jensen pada reksadana syariah 
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jenis saham di Indonesia dan Malaysia Periode 2017-
2018. 
b. Level of Significance 
Untuk menguji signifikansi yang diperoleh, akan digunakan uji t dua 
pihak dengan α = 0,05. 
c. Kriteria pengujian hipotesis 
Jika  - ttabel thitung ttabel  maka terima Ho 






































1x   =  rata-rata kinerja keuangan  kelompok 1 
2x   =  rata-rata kinerja keuangan  kelompok 2 
n1  =  Jumlah sampel perbankan kelompok 1 
n2  =  Jumlah sampel perbankan kelompok 2 
 12   =   standar deviasi kinerja keuangan kelompok 1 
 2
2      
=   standar deviasi kinerja keuangan kelompok 2 





HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Obyek Penelitian 
1. Gambaran Umum Pasar Modal  
Pasar modal yang dikenal sekarang ini di Indonesia sebenarnya 
bukanlah merupakan suatu produk baru. Jauh sebelum Negara republic ini 
diproklamasikan yaitupada zaman Pemerintahan Kolonial Belanda 
didirikan dengan tujuan untuk menghimpun dana guna menunjang 
ekspansi usaha perkebunan milik Kolonial Belanda di Indonesia. Para 
investor yang berkecimpung di pasar modal pada waktu itu adalah orang-
orang Belanda dan Eropa lainnya. Munculnya pasar modal di Indonesia 
secara resmi diawali dengan didirikannya Vereninging Voor de 
Effectenhandel di Batavia (Jakarta) pada tanggal 14 Desember 1912. 
 Dengan melihat dampak positif pengoperasian bursa efek di 
Batavia, Pemerintah Kolonial Belanda terdorong untuk membuka bursa 
efek di kota lainnya yaitu Surabaya tanggal 11 Januari 1925 dan Semarang 
tanggal 1 Agustus 1925. Perkembangan pasar modal pada saat ini cukup 
menggembirakan. Nilai efek yang tercatat sudah mencapai NIF 1,4 miliar 
yang merupakan pencerminan dari 250 macam efek. Kalau angka ini 
diindekskan dengan harga beras pada tahun 1982, nilainya cukup besar 




 Permulaan tahun 1939 terjadi gejolak politik di Eropa yang 
memperngaruhi perdagangan efek di Indonesia. Melihat keadaan yang 
tidak menguntungkan ini Pemerintah Hindia Belanda mengambil 
kebijaksanaan untuk memuaskan perdagangan efek di Batavia dengan 
menutup bursa efek di Surabaya dan Semarang. Kemudian, pecahnya 
bursa efek di Batavia pada tanggal 10 Mei 1940. Dengan ditutupnya ketiga 
bursa efek tersebut otomatis aktivitas perdagangan efek menjadi terhenti. 
 Setelah adanya pengakuan kedaulatan dari Pemerintah Hindia 
Belanda, Pemerintah Republik Indonesia berusaha untuk mengaktifkan 
kembali bursa efek Indonesia. Langkah konkret yang diambil oleh 
pemerintah adalah dengan mengeluarkan Undang-Undang Darurat Nomor 
13 Tanggal 1 September 1951, yang kemudian ditetapkan sebagai undang-
undang dengan Undang-Undang Nomor 15 Tahun 1952 tentang Bursa. 
Berdasarkan pada undang-undang tersebut maka bursa efek dibuka 
kembali pada tanggal 11 Juni 1952 dan penyelenggaraannya diserahkan 
kepada Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) yang terdiri dari 
3 bank Negara dan beberapa makelar efek lainnya dengan Bank Indonesia 
sebagai penasehat. Sejak itu bursa efek berkembang kembali dengan 
cukup pesat, meskipun efek yang diperdagangkan adalah efek yang yang 
dikeluarkan sebelum Perang Dunia II. Aktivitas ini semakin meningkat 
sejak Bank Industri Negara (sekarang Bapindo) mengeluarkan pinjaman 
obligasi berturut-turut tahun 1954, 1955, dan 1956. Para pembeli obligasi 




 Namun keadaan ini berlangsung sampai pada tahun 1958, karena 
setelah itu Bursa Efek Jakarta mengalami kelesuan sebagai akibat politik 
konfrontasi yang dilancarkan oleh Pemerintah Republik Indonesia 
terhadap Pemerintah Belanda dan disusul nasionalisasi perusahaan 
Belanda di Indonesia serta larangan untuk memperdagangkan semua efek 
dalam bentuk mata uang Nf. Inflasi yang cukup tinggi pada awal 1960-an 
dan mencapai puncaknya pada tahun 1966, mengakibatkan iklim pasar 
modal semakin suram. Nilai saham dan obligasi mengalami penurunan 
yang drastis dan keadaan ini menurunkan kepercayaan para investor pada 
tingkat terendah terhadap pasar modal. 
 Di zaman Pemerintahan Orde Baru, pemerintah berturut-turut 
mengambil langkah-langkah perbaikan yaitu menekan laju inflasi dan 
memperbaiki perekonomian nasional. Usaha tersebut telah menunjukkan 
hasil gemilang terbukti dari keberhasilan pemerintah untuk menekan laju 
inflasi hingga 12% pada tahun 1977. Keadaan ini memulihkan 
kepercayaan masyarakat terhadap mata uang rupiah dan merupakan 
pertanda positif untuk mulai mengaktifkan kembali pasar modal. Pada 
tanggal 10 Agustus 1977, Bapak Presiden secara resmi membuka pasar 






2. Gambaran Umum Reksadana  
Reksadana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana 
dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam 
portofolio efek oleh manajer investasi (Hariyani dan Serfianto, 2010: 236). 
Menurut Undang-Undang Pasar Modal nomor 8 Tahun 1995 pasal 1, ayat 
(27): “Reksadana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun 
dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam 
portofolio efek oleh manajer investasi.” 
Keberadaan reksadana di Indonesia dapat dikatakan telah dimulai 
pada saat diaktifkannya kembali pasar modal di Indonesia. Pada saat itu 
penerbitan reksadana dilakukan oleh persero (BUMN) yang didirikan 
khusus untuk menunjang kegiatan pasar modal Indonesia, sekalipun pada 
saat itu belum ada pengaturan khusus mengenai reksadana. Istilah 
reksadana lebih dikenal pada tahun 1990 dengan diizinkannya pelaku 
pasar modal untuk menerbitkan reksadana melalui Keppres No. 53 Tahun 
1990 tentang pasar modal. Di Indonesia, reksadana pertama kali muncul 
saat pemerintah mendirikan PT. Danareksa pada tahun 1976. Pada waktu 
itu PT. Danareksa menerbitkan reksadana yang disebut dengan sertifikat 
Danareksa. Pada tahun 1995, pemerintah mengeluarkan peraturan tentang 
pasar modal yang mencakup pula peraturan mengenai reksa dana melalui 
UU No. 8 tahun 1995 mengenai pasar modal. Adanya UU tersebut 
menjadi momentum munculnya reksa dana di Indonesia yang diawali 
dengan diterbitkannya reksadana tertutup oleh PT. BDNI reksadana. 
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Perusahaan ini menerbitkan 600 juta saham dengan nilai Rp 300 miliar 
dengan penawaran ke public sebanyak 400 juta saham dan 200 juta saham 
sudah dibeli Gadjah Tunggal Group sebagai pemilik awal dari PT. BDNI 
Reksadana. 
 
B. Hasil Penelitian Dan Analisis Data 
Penelitian ini akan mambahas mengenai perbedaan kinerja reksadana 
syariah dengan menggunakan model sharpe, treynor dan jensen pada 
reksadana syariah jenis saham di Indonesia dan Malaysia Periode 2017-2018 
Metode Sharpe dan Treynor merupakan dua metode yang saling melengkapi. 
Metode Sharpe menghasilkan peringkat yang lebih rendah untuk portofolio 
reksa dana yang tidak terdiversifikasi akan tetapi memiliki peringkat yang 
tinggi untuk pengukuran Treynor. Menurut Sharpe, kinerja reksadana di masa 
datang dapat diprediksi dengan menggunkan dua ukuran, yaitu expected rate 
of return adalah return tahunan rata-rata dan predicted variability of risk 
adalah deviasi standar dari return tahunan. Dalam prngukuran kinerja 
reksadana (mutual fund) Treynor menggunakan avarage return masa lalu 
sebagai expected return dan menggunakan beta sebagai tolak ukur risiko. Beta 
menunjkkan besar kecilnya perubahan return suatu reksadana terhadap 
perubahan market return. Berbeda dengan Treynor’s Model dan Sharpe’s 
Model yang dapat menerima investasi reksadana sepancang excess return 
positif, model Jensen hanya menerima investasi reksadana apabila dapat 
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menghasilkan return yang melebihi expexted return atau minimum rate of 
return 
1. Hasil Rata-rata Return Bulanan Reksa Dana Saham 
Return dari masing-masing reksa dana dihitung berdasarkan Nilai  Aktiva 
Bersih (NAB) yang telah dipublikasikan di website ojk.go.id. Adapun langkah 
pertama yang digunakan untuk menghitung hasil rata-rata return bulanan adalah 
dengan menghitung return dari Nilai Aktiva Bersih. rumus yang digunakan 
sebagai berikut :  
  
Dimana :  
 𝑅𝐷  = Keuntungan/return  reksa dana  
 𝑃𝑡  = NAB pada periode pengukuran  
 𝑃𝑡−1 = NAB pada periode sebelum pengukuran   
Langkah kedua adalah menghitung rata-rata return bulanan reksa dana 
saham. Adapun cara menghitungnya yaitu dengan membagi jumlah 
akumulasi return selama periode pengamatan dengan jumlah periode 
pengamatan. Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut :  
  
Dimana :  
 𝑅 ̅𝑑    = rata-rata return bulanan reksa dana saham  
∑𝑅𝑑  = jumlah return bulanan reksa dana saham suatu periode  𝑛  
 = jumlah periode perhitungan 
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 Hasil perhitungan rata-rata return bulanan reksa dana saham ada di 
lampiran 1. 
2. Hasil Rata-rata Return bulanan IHSG 
Indeks rata-rata return IHSG pada penelitian ini berfungsi sebagai 
pembanding untuk menyatakan kinerja reksa dana. Indeks rata-rata 
perminggu diperoleh dari situs www.finance.yahoo.com . Berikut rumus 
dan perhitungan return bulanan IHSG :  
  
Dimana :  
𝑅𝑝1 = keuntungan pasar IHSG  
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡  = IHSG pada periode pengukuran 𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1 = IHSG pada periode 
sebelum pengukuran 
Tabel 5 
Data Rata-rata Return bulanan IHSG 
 
No. Bulan IHSG Return Pasar 
1 Januari 2017 4.453,70 0,04200 
2 Pebruari2017 4.795,79 0,07681 
3 Maret 2017 4.940,99 0,03028 
4 April 2017 5.034,07 0,01884 
5 Mei 2017 5.068,63 0,00687 
6 Juni 2017 4.818,90 -0,04927 
7 Juli  2017 4.610,38 -0,04327 
8 Agustus  2017 4.195,09 -0,09008 
9 September 2017 4.316,18 0,02886 
10 Oktober 2017 4.510,63 0,04505 
11 Nopember 2017 4.256,44 -0,05635 
12 Desember 2017 4.274,18 0,00417 
13 Januari 2018 4.418,76 0,03383 
14 Pebruari 2018 4.620,22 0,04559 
15 Maret 2018 4.768,28 0,03205 
16 April 2018 4.840,15 0,01507 
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No. Bulan IHSG Return Pasar 
17 Mei 2018 4.893,91 0,01111 
18 Juni 2018 4.878,58 -0,00313 
19 Juli  2018 5.088,80 0,04309 
20 Agustus  2018 5.136,86 0,00944 
21 September 2018 5.137,58 0,00014 
22 Oktober 2018 5.089,55 -0,00935 
23 Nopember 2018 5.149,89 0,01186 
24 Desember 2018 5.226,95 0,01496 
 
 
3. Hasil Rata-Rata Bulanan BI rate 
BI rate ditetapkan oleh Bank Indonesia, pada penelitian ini BI rate 
memiliki fungsi sebagai risk free rate. Bank Indonesia akan mengeluarkan 
informasi mengenai besaran BI rate berdasarkan hasil dari rapat dewan 
gubernur Bank Indonesia dan diterbitkan secara resmi melalui website 
bi.go.id.  
Tabel 6 
Data Rata-Rata Bulanan BI rate 
 
No. Tanggal  
BI Rate 
per Tahun 
BI Rate per 







1 Januari 2017 0,0475 0,0040 Januari 2018 0,0425 0,0035 
2 Pebruari2017 0,0475 0,0040 Pebruari 2018 0,0425 0,0035 
3 Maret 2017 0,0475 0,0040 Maret 2018 0,0425 0,0035 
4 April 2017 0,0475 0,0040 April 2018 0,0425 0,0035 
5 Mei 2017 0,0475 0,0040 Mei 2018 0,0450 0,0038 
6 Juni 2017 0,0475 0,0040 Juni 2018 0,0475 0,0040 
7 Juli  2017 0,0475 0,0040 Juli  2018 0,0525 0,0044 
8 Agustus  2017 0,0450 0,0038 Agustus  2018 0,0525 0,0044 
9 September 2017 0,0425 0,0035 September 2018 0,0550 0,0046 
10 Oktober 2017 0,0425 0,0035 Oktober 2018 0,0575 0,0048 
11 Nopember 2017 0,0425 0,0035 Nopember 2018 0,0575 0,0048 
12 Desember 2017 0,0425 0,0035 Desember 2018 0,0600 0,0050 
Jumlah 0,0456 Jumlah 0,0498 





4. Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Sharpe 
Menurut Sharpe, kinerja reksadana di masa datang dapat diprediksi 
dengan menggunkan dua ukuran, yaitu expected rate of return adalah 
return tahunan rata-rata dan predicted variability of risk adalah deviasi 
standar dari return tahunan. Deviasi standar menunjukkan besar kecilnya 
perubahan return suatu reksadana terhadap return rata-rata reksadana yang 
bersangkutan. Excess return adalah selisih antara avarage rate of return 
dikurangi risk free rate. Penelitian Sharpe ini berkaitan dengan prediksi 
kinerja masa datang yang menggunakan data masalalu untuk menguji 
modelnya.  
Tabel 7 
Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Sharpe 
Tahun 2017 
 









1 TRIM Syariah Saham  0,00384 0,04672 -0,03335 
2 Batavia Dana Saham Syariah  0,00509 0,03777 -0,00823 
3 PNM Ekuitas Syariah  -0,00174 0,04314 -0,16546 
4 CIMB – Principal Islamic Equity Growth  -0,01113 0,03246 -0,50930 
5 Mandiri Investa Atraktif Syariah  -0,00386 0,01919 -0,48268 
6 Cipta Syariah Equity  -0,00343 0,03140 -0,28126 
7 Manulife Syariah Sektoral Amanah  -0,00773 0,04815 -0,27279 
8 Simas Syariah Unggulan  -0,01760 0,07308 -0,31465 
9 Affin Hwang Aiiman Equity Fund  0,01306 0,16122 0,04750 
10 Amanah Raya Islamic Equity Fund  0,01460 0,12884 0,07137 
11 AmIslamic Growth Fund  -0,00641 0,02011 -0,58710 
12 AmOasis Global Islamic Equity Fund  0,00038 0,02908 -0,17277 
13 AmPrecious Metal  -0,01102 0,00946 -1,73547 
14 Am-Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  -0,00798 0,01051 -1,27301 
15 Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  -0,00390 0,00689 -1,35006 
16 AmCommodities Equity  -0,01038 0,09495 -0,16620 
17 AmIslamic Greater China  -0,00054 0,03402 -0,17471 
76 
 









18 Apex Dana Al-Sofi – I  0,00509 0,03051 -0,01029 
19 CIMB Islamic Small Cap Fund  -0,00326 0,01251 -0,69195 
20 CIMB Islamic Equity Fund  0,00293 0,02940 -0,08406 
21 CIMB Islamic Asia Pacific Equity Fund  -0,01298 0,10841 -0,16950 
22 TA Dana Fokus  -0,00260 0,00809 -0,98844 





Dari data di atas dapat diketahui kinerja reksadana dengan metode 
Sharpe pada tahun 2017. Kinerja reksadana tertinggi dengan metode 
Sharpe pada tahun 2017 adalah sebesar 0,07137 yang terendah adalah 
sebesar -1,73547 dan rata-rata kinerja reksadana dengan metode Sharpe 
pada tahun 2017 adalah sebesar -0,40744.  
Tabel 8 
Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Sharpe 
Tahun 2018 









1 TRIM Syariah Saham  0,01532 0,01653 0,54663 
2 Batavia Dana Saham Syariah  0,02006 0,01860 0,74042 
3 PNM Ekuitas Syariah  0,02099 0,02590 0,56773 
4 CIMB – Principal Islamic Equity Growth  0,02059 0,02191 0,65270 
5 Mandiri Investa Atraktif Syariah  0,02190 0,03112 0,50165 
6 Cipta Syariah Equity  0,02060 0,01960 0,73042 
7 Manulife Syariah Sektoral Amanah  0,02582 0,07198 0,27138 
8 Simas Syariah Unggulan  0,02526 0,07100 0,26726 
9 Affin Hwang Aiiman Equity Fund  -0,00047 0,09741 -0,06936 
10 Amanah Raya Islamic Equity Fund  0,00987 0,04633 0,07730 
11 AmIslamic Growth Fund  0,01917 0,00150 8,60764 
12 AmOasis Global Islamic Equity Fund  0,01774 0,00507 2,25811 
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13 AmPrecious Metal  0,02150 0,04282 0,35526 
14 Am-Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  0,01950 0,01616 0,81766 
15 Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  0,01907 0,01444 0,88522 
16 AmCommodities Equity  0,01468 0,01732 0,48449 
17 AmIslamic Greater China  0,02143 0,04018 0,37698 
18 Apex Dana Al-Sofi – I  0,01977 0,02697 0,49993 
19 CIMB Islamic Small Cap Fund  0,01432 0,01590 0,50568 
20 CIMB Islamic Equity Fund  0,02321 0,03755 0,45064 
21 CIMB Islamic Asia Pacific Equity Fund  0,01401 0,03904 0,19782 
22 TA Dana Fokus  0,02019 0,01348 1,03202 




Dari data di atas dapat diketahui kinerja reksadana dengan metode 
Sharpe pada tahun 2018. Kinerja reksadana tertinggi dengan metode 
Sharpe pada tahun 2018 adalah sebesar 8,60764 yang terendah adalah 
sebesar -0,06936 dan rata-rata kinerja reksadana dengan metode Sharpe 
pada tahun 2017 adalah sebesar -0,40744.  
Dari dua tahun  perhitungan di atas maka dapat digambarkan dengan 




5. Hasil Perhitungan Kinerja dengan Metode Treynor 
Langkah awal yang harus dicari sebelum menghitung kinerja suatu 
reksa dana saham menggunakan metode jensen yaitu sama seperti treynor 
yang membutuhkan nilai beta. Treynor sebagai salah satu indeks yang 
digunakan untuk mengukur kinerja portofolio. Pengukuran kinerja 
portofolio menggunakan metode Excess Return to Beta (Treynor) yaitu 
dengan mengurangi return portofolio dengan risk free kemudian dibagi 
dengan beta portofolio. Treynor mengansumsikan bahwa portofolio sangat 
diversifikasi dikenal dengan istilah Reward to Valatility Ratio (RVOR). 
Oleh karenanya indeks Treynor menyatakan kinerja portofolio merupakan 
hasil bersih dari portofolio dengan tingkat suku bunga bebas risiko per 
unit risiko pasar portofolio tersebut dengan diberi simbol Tp 
Tabel 9 
Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Treynor 
Tahun 2017 
 





Beta  Treynor 
1 TRIM Syariah Saham  0,00384 1,36019 -0,00115 
2 Batavia Dana Saham Syariah  0,00509 1,12519 -0,00028 
3 PNM Ekuitas Syariah  -0,00174 1,23963 -0,00576 
4 
CIMB – Principal Islamic Equity Growth 
Syariah  
-0,01113 1,17387 -0,01408 
5 Mandiri Investa Atraktif Syariah  -0,00386 1,17963 -0,00785 
6 Cipta Syariah Equity  -0,00343 1,20962 -0,00730 
7 Manulife Syariah Sektoral Amanah  -0,00773 1,41889 -0,00926 
8 Simas Syariah Unggulan  -0,01760 1,12303 -0,02048 
9 Affin Hwang Aiiman Equity Fund  0,01306 0,70206 0,01091 
10 Amanah Raya Islamic Equity Fund  0,01460 1,05106 0,00875 
11 AmIslamic Growth Fund  -0,00641 1,08299 -0,01090 
12 AmOasis Global Islamic Equity Fund  0,00038 1,13096 -0,00444 
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Beta  Treynor 
13 AmPrecious Metal  -0,01102 1,40102 -0,01172 
14 Am-Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  -0,00798 1,14986 -0,01164 
15 Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  -0,00390 1,09724 -0,00848 
16 AmCommodities Equity  -0,01038 1,21835 -0,01295 
17 AmIslamic Greater China  -0,00054 1,34387 -0,00442 
18 Apex Dana Al-Sofi – I  0,00509 1,28495 -0,00024 
19 CIMB Islamic Small Cap Fund  -0,00326 1,16680 -0,00742 
20 CIMB Islamic Equity Fund  0,00293 1,45051 -0,00170 
21 CIMB Islamic Asia Pacific Equity Fund  -0,01298 0,81618 -0,02251 
22 TA Dana Fokus  -0,00260 1,65840 -0,00482 





Dari data di atas dapat diketahui kinerja reksadana dengan metode 
Teynor pada tahun 2017. Kinerja reksadana tertinggi dengan metode 
Teynor pada tahun 2017 adalah sebesar 0,01091 yang terendah adalah 
sebesar -0,02251 dan rata-rata kinerja reksadana dengan metode Teynor 
pada tahun 2017 adalah sebesar -0,40744.  
Tabel 10 
Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Treynor Tahun 2018 
 





Beta  Treynor 
1 TRIM Syariah Saham  0,01532 0,06641 0,13607 
2 Batavia Dana Saham Syariah  0,02006 0,14252 0,09663 
3 PNM Ekuitas Syariah  0,02099 0,16172 0,09092 
4 CIMB – Principal Islamic Equity Growth  0,02059 0,11887 0,12033 
5 Mandiri Investa Atraktif Syariah  0,02190 0,12235 0,12760 
6 Cipta Syariah Equity  0,02060 0,12488 0,11465 
7 Manulife Syariah Sektoral Amanah  0,02582 0,14235 0,13723 
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Beta  Treynor 
8 Simas Syariah Unggulan  0,02526 0,14051 0,13505 
9 Affin Hwang Aiiman Equity Fund  -0,00047 -0,02569 0,26297 
10 Amanah Raya Islamic Equity Fund  0,00987 0,08869 0,04038 
11 AmIslamic Growth Fund  0,01917 0,13255 0,09722 
12 AmOasis Global Islamic Equity Fund  0,01774 0,14189 0,08073 
13 AmPrecious Metal  0,02150 0,14287 0,10648 
14 Am-Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  0,01950 0,14826 0,08914 
15 Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  0,01907 0,15333 0,08338 
16 AmCommodities Equity  0,01468 0,18046 0,04651 
17 AmIslamic Greater China  0,02143 0,12670 0,11954 
18 Apex Dana Al-Sofi – I  0,01977 0,13067 0,10320 
19 CIMB Islamic Small Cap Fund  0,01432 0,13389 0,06005 
20 CIMB Islamic Equity Fund  0,02321 0,13170 0,12848 
21 CIMB Islamic Asia Pacific Equity Fund  0,01401 0,12975 0,05953 
22 TA Dana Fokus  0,02019 0,15718 0,08849 





Dari data di atas dapat diketahui kinerja reksadana dengan metode 
Teynor pada tahun 2018. Kinerja reksadana tertinggi dengan metode 
Teynor pada tahun 2018 adalah sebesar 0,26297 yang terendah adalah 
sebesar 0,04038 dan rata-rata kinerja reksadana dengan metode Teynor 
pada tahun 2018 adalah sebesar -0,40744.  
Dari dua tahun  perhitungan di atas maka dapat digambarkan dengan 




6. Hasil Perhitungan Kinerja dengan Metode Jansen 
Metode Jensen sering disebut juga dengan Jensen Alpha. Metode ini 
menyatakan perbedaan tingkat pengembalian actual dari suatu portofolio 
selama periode tertentu dengan premi risiko (risk premium) portofolio 
tersebut yang seharusnya diperoleh berdasarkan risiko sistematik 
portofolio tersebut. Langkah pertama dalam menghitung kinerja dengan 
menggunakan metode Jensen adalah mencari return portofolio Reksa 
Dana dengan menggunakan NAB Reksa Dana. Kemudian menghitung 
beta portofolio yang merupakan risiko sistematis. Sedangkan untuk rata-
rata return suku bunga bebas risiko diperoleh dari BI rate. Indeks pasar 
dalam metode ini menggunakan tingkat pengembalian pasar berupa return 
IHSG. Rumus yang digunakan untuk metode Jensen adalah sebagai 
berikut :  






Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Jensen Tahun 2017 
 





Beta  Jensen 
1 TRIM Syariah Saham  0,00384 1,36019 0,00407 
2 Batavia Dana Saham Syariah  0,00509 1,12519 0,00434 
3 PNM Ekuitas Syariah  -0,00174 1,23963 -0,00201 
4 CIMB – Principal Islamic Equity Growth  -0,01113 1,17387 -0,01168 
5 Mandiri Investa Atraktif Syariah  -0,00386 1,17963 -0,00438 
6 Cipta Syariah Equity  -0,00343 1,20962 -0,00383 
7 Manulife Syariah Sektoral Amanah  -0,00773 1,41889 -0,00727 
8 Simas Syariah Unggulan  -0,01760 1,12303 -0,01835 
9 Affin Hwang Aiiman Equity Fund  0,01306 0,70206 0,01056 
10 Amanah Raya Islamic Equity Fund  0,01460 1,05106 0,01354 
11 AmIslamic Growth Fund  -0,00641 1,08299 -0,00733 
12 AmOasis Global Islamic Equity Fund  0,00038 1,13096 -0,00035 
13 AmPrecious Metal  -0,01102 1,40102 -0,01062 
14 Am-Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  -0,00798 1,14986 -0,00863 
15 Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  -0,00390 1,09724 -0,00477 
16 AmCommodities Equity  -0,01038 1,21835 -0,01074 
17 AmIslamic Greater China  -0,00054 1,34387 -0,00039 
18 Apex Dana Al-Sofi – I  0,00509 1,28495 0,00500 
19 CIMB Islamic Small Cap Fund  -0,00326 1,16680 -0,00383 
20 CIMB Islamic Equity Fund  0,00293 1,45051 0,00353 
21 CIMB Islamic Asia Pacific Equity Fund  -0,01298 0,81618 -0,01500 
22 TA Dana Fokus  -0,00260 1,65840 -0,00114 




Dari data di atas dapat diketahui kinerja reksadana dengan metode 
Jensen pada tahun 2017. Kinerja reksadana tertinggi dengan metode 
Teynor pada tahun 2017adalah sebesar 0,01354 yang terendah adalah 
sebesar 0,01835 dan rata-rata kinerja reksadana dengan metode Teynor 




Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Jensen Tahun 2018 
 






1 TRIM Syariah Saham 0,01532 0,06641 0,00822 
2 Batavia Dana Saham Syariah 0,02006 0,14252 0,01201 
3 PNM Ekuitas Syariah 0,02099 0,16172 0,01271 
4 CIMB – Principal Islamic Equity Growth 0,02059 0,11887 0,01284 
5 Mandiri Investa Atraktif Syariah 0,02190 0,12235 0,01410 
6 Cipta Syariah Equity 0,02060 0,12488 0,01278 
7 Manulife Syariah Sektoral Amanah 0,02582 0,14235 0,01778 
8 Simas Syariah Unggulan 0,02526 0,14051 0,01725 
9 Affin Hwang Aiiman Equity Fund -0,00047 -0,02569 -0,00644 
10 Amanah Raya Islamic Equity Fund 0,00987 0,08869 0,00249 
11 AmIslamic Growth Fund 0,01917 0,13255 0,01125 
12 AmOasis Global Islamic Equity Fund 0,01774 0,14189 0,00971 
13 AmPrecious Metal 0,02150 0,14287 0,01345 
14 Am-Namaa’ Asia Pacific Equity Growth 0,01950 0,14826 0,01139 
15 Namaa’ Asia Pacific Equity Growth 0,01907 0,15333 0,01089 
16 AmCommodities Equity 0,01468 0,18046 0,00617 
17 AmIslamic Greater China 0,02143 0,12670 0,01358 
18 Apex Dana Al-Sofi – I 0,01977 0,13067 0,01188 
19 CIMB Islamic Small Cap Fund 0,01432 0,13389 0,00639 
20 CIMB Islamic Equity Fund 0,02321 0,13170 0,01530 
21 CIMB Islamic Asia Pacific Equity Fund 0,01401 0,12975 0,00612 
22 TA Dana Fokus 0,02019 0,15718 0,01197 




Dari data di atas dapat diketahui kinerja reksadana dengan metode 
Jensen pada tahun 2017. Kinerja reksadana tertinggi dengan metode 
Teynor pada tahun 2017adalah sebesar 0,01778 yang terendah adalah 
sebesar -0,00644 dan rata-rata kinerja reksadana dengan metode Teynor 
pada tahun 2017adalah sebesar -0,40744.  
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Dari dua tahun  perhitungan di atas maka dapat digambarkan dengan 
grafik sebagai berikut : 
 
Dari perhitungan di atas maka dapat dilihat perbedaan perhitungan 
kinerja reksadana antara kinerja reksadana Syariah di Indonesia dan di 
malaysia . 
a. Perbedaan kinerja reksadana Syariah di Indonesia dan di Malaysia 




Dari grafik di atas dapat diketahui bahwa reksadana Indonesia terdiri 
dari 8 reksadana sedangkan reksadana Malaysia terdiri dari 15 
reksadana. Dengan menggunakan model sharpe pada reksadana syariah 
jenis saham di Indonesia tahun 2017-2018 cenderung stabil. Sedangkan 
rata-rata kinerja reksadana syariah dengan menggunakan model sharpe 
pada reksadana syariah jenis saham di Malaysia banyak terjadi 
fluktuasi atau pergerakan kinerja reksadana yang naik dan turun. 
b. Perbedaan kinerja reksadana Syariah di Indonesia dan di Malaysia 
dengan dengan menggunakan model Treynor 
 
Dari grafik di atas dapat diketahui bahwa reksadana Indonesia 
terdiri dari 8 reksadana sedangkan reksadana Malaysia terdiri dari 15 
reksadana. Dengan menggunakan model treynor pada reksadana syariah 
jenis saham di Indonesia tahun 2017-2018 cenderung stabil. Sedangkan 
rata-rata kinerja reksadana syariah dengan menggunakan model treynor 
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pada reksadana syariah jenis saham di Malaysia banyak terjadi fluktuasi 
atau pergerakan kinerja reksadana yang naik dan turun. 
c. Perbedaan kinerja reksadana Syariah di Indonesia dan di Malaysia 
dengan dengan menggunakan model Jensen 
 
Dari grafik di atas dapat diketahui bahwa reksadana Indonesia terdiri 
dari 8 reksadana sedangkan reksadana Malaysia terdiri dari 15 reksadana. 
Dengan menggunakan model treynor pada reksadana syariah jenis saham 
di Indonesia tahun 2017-2018 memiliki rata-rata yang cenderung positif. 
Sedangkan rata-rata kinerja reksadana syariah dengan menggunakan 
model treynor pada reksadana syariah jenis saham di Malaysia banyak 
terjadi fluktuasi atau pergerakan kinerja reksadana yang naik dan turun 




7. Uji Beda Dua Rata-Rata 
Setelah perhitungan kinerja reksadana menggunakan tiga metode kemudian 
dianalisis dengan metode uji beda dua rata-rata.   Metode analisis data yang 
digunakan pada penelitian ini adalah uji beda dua rata-rata pada sampel yang 
independen dengan mengunakan t-test. 
a. Perbedaan  kinerja reksadana syariah dengan menggunakan model 
sharpe pada reksadana syariah jenis saham di Indonesia dan Malaysia 
Periode 2017-2018 
Tabel 13 
Perbedaan  kinerja reksadana syariah dengan menggunakan model sharpe 
 
Paired Samples Statistics
,12954733 15 ,461045856 ,11904153






















t df Sig. (2-tailed)
 
 
Dari data di atas dapat diketahui bahwa rata-rata kinerja reksadana 
syariah dengan menggunakan model sharpe pada reksadana syariah 
jenis saham di Indonesia tahun 2017-2018 adalah 0,12954733. 
Sedangkan rata-rata kinerja reksadana syariah dengan menggunakan 
model sharpe pada reksadana syariah jenis saham di Malaysia tahun 
2017-2018 adalah -0,486891. Berdasarkan hasil analisis uji beda dua 
rata-rata dengan menggunakan SPSS diperoleh nilai  signifikansi 
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sebesar 0,001 < 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah dengan menggunakan 
model sharpe pada reksadana syariah jenis saham di Indonesia dan 
Malaysia Periode 2017-2018. 
b. Perbedaan  kinerja reksadana syariah dengan menggunakan model 
treynor pada reksadana syariah jenis saham di Indonesia dan Malaysia 
Periode 2017-2018 
Tabel 14 
Perbedaan  kinerja reksadana syariah dengan menggunakan model Treynor 
 
Paired Samples Statistics
,05577000 16 ,067420741 ,016855185





















t df Sig. (2-tailed)
 
 
Dari data di atas dapat diketahui bahwa rata-rata kinerja reksadana 
syariah dengan menggunakan model treynor pada reksadana syariah 
jenis saham di Indonesia tahun 2017-2018 adalah 0,05577000. 
Sedangkan rata-rata kinerja reksadana syariah dengan menggunakan 
model treynor pada reksadana syariah jenis saham di Malaysia tahun 
2017-2018 adalah 0,01131500. Berdasarkan hasil analisis uji beda dua 
rata-rata dengan menggunakan SPSS diperoleh nilai  signifikansi 
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sebesar 0,041 < 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah dengan menggunakan 
model treynor pada reksadana syariah jenis saham di Indonesia dan 
Malaysia Periode 2017-2018. 
c. Perbedaan  kinerja reksadana syariah dengan menggunakan model 
jensen pada reksadana syariah jenis saham di Indonesia dan Malaysia 
Periode 2017-2018 
Tabel 15 
Perbedaan  kinerja reksadana syariah dengan menggunakan model Jensen 
Paired Samples Statistics
,00428625 16 ,011013289 ,002753322


















95% Confidence Interval of
the Difference
Paired Differences
t df Sig. (2-tailed)
 
 
Dari data di atas dapat diketahui bahwa rata-rata kinerja reksadana 
syariah dengan menggunakan model jensen pada reksadana syariah 
jenis saham di Indonesia tahun 2017-2018 adalah 0,00428625. 
Sedangkan rata-rata kinerja reksadana syariah dengan menggunakan 
model jensen pada reksadana syariah jenis saham di Malaysia tahun 
2017-2018 adalah -0,001919. Berdasarkan hasil analisis uji beda dua 
rata-rata dengan menggunakan SPSS diperoleh nilai  signifikansi 
sebesar 0,049 < 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
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terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah dengan menggunakan 
model jensen pada reksadana syariah jenis saham di Indonesia dan 
Malaysia Periode 2017-2018. 
 
C. Pembahasan 
1. Kinerja Reksadana Dengan Metode Sharpe 
Berdasarkan hasil analisis uji beda dua rata-rata dengan menggunakan 
SPSS diperoleh nilai  signifikansi sebesar 0,001 < 0,05. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah 
dengan menggunakan model sharpe pada reksadana syariah jenis saham di 
Indonesia dan Malaysia Periode 2017-2018. 
Implikasi praktis dalam penelitian ini adalah  bahwa pengukuran 
kinerja dengan metode Sharpe atau yang  sering disebut juga dengan 
Reward to Variability (RVAL)  mengukur return suatu portofolio terhadap 
standar deviasi atau total risikonya. Metode Sharpe menggunakan konsep 
garis pasar modal (capital market line). Tingkat pengembalian (return) 
merupakan premi Reksa Dana saham yang terdiri dari return dan rata-rata 
kinerja investasi bebas risiko Reksa Dana. Return dapat terlihat dari selisih 
NAB pada periode penelitian dikurangi NAB sebelum periode penelitian 
kemudian dibagi dengan NAB sebelum periode penelitian. Rata-rata 
kinerja investasi bebas risiko dapat dilihat dari membagi jumlah BI rate 
dengan jumlah periode perhitungan Sedangkan faktor risiko dapat dilihat 
dari standar deviasi portofolio. Dalam teori portofolio standar deviasi 
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merupakan risiko total penjumlahan dari risiko pasar (systematic/market 
risk) dan risiko unik (unsystematic risk). 
Implikasi teoritis dari penelitian ini adalah bahwa setelah dilakukan 
uji beda kinerja reksa dana saham syariah dengan menggunakan metode 
Sharpe, diketahui bahwa terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana 
saham syariah di Indonesia dengan di Malaysia. Hal ini membuktikan 
bahwa saham-saham yang berada dalam portofolio reksa dana saham 
syariah di Indonesia memiliki kinerja lebih baik, sebagai reaksi atas 
perubahan kondisi pasar yang diwakilkan oleh indeks pasar baik IHSG 
untuk sehingga terlihat bahwa tingkat keuntungan reksa dana saham 
berkorelasi dengan perubahan pasar. Dengan demikian keadaan ini sesuai 
dengan teori portofolio bahwa risiko pasar selalu ada dan tidak dapat 
dihilangkan melalui diversifikasi. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Basuki (2018) yang membuktikan bahwa kinerja reksadana syariah jenis saham 
Indonesia lebih unggul dibandingkan Malaysia namun tidak sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Buana dan Mawardi (2016), Nazirwan (2017) 
yang membuktikan bahwa Tidak terdapat perbedaan yang signifkan  return 
reksadana saham syariah. 
2. Kinerja Reksadana Dengan Metode Treynor 
Berdasarkan hasil analisis uji beda dua rata-rata dengan menggunakan 
SPSS diperoleh nilai  signifikansi sebesar 0,041 < 0,05. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah 
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dengan menggunakan model treynor pada reksadana syariah jenis saham 
di Indonesia dan Malaysia Periode 2017-2018. 
Implikasi praktis dalam penelitian ini adalah  bahwa calon investor 
dapat menggunakan metode pengukuran Treynor atau Reward to 
Volatility Ratio (RVOL) yang menyatakan rasio antara excess return suatu 
portofolio terhadap beta dalam mengukur kinerja reksadana. Volatilitas 
(volatility) dalam hal ini digunakan untuk menunjukkan risiko sistematik 
(beta) dari suatu aktiva ataupun portofolio. Nilai dari RVOL menunjukkan 
kinerja portofolionya. Berbeda dengan metode Sharpe yang menggunakan 
risiko total dalam variabel penghitungannya, metode Treynor 
menunjukkan bahwa portofolio yang dibentuk merupakan portofolio 
optimal sehingga mengabaikan risiko unik (unsystematic risk). Dengan 
demikian risiko yang digunakan merupakan risiko pasar (systematic risk) 
yang diukur dengan menggunakan beta. 
Implikasi teoritis dari penelitian ini adalah bahwa setelah dilakukan 
uji beda kinerja reksa dana saham syariah dengan menggunakan metode 
Treynor, diketahui bahwa terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana 
saham syariah di Indonesia dengan di Malaysia. Hal ini membuktikan 
bahwa saham-saham yang berada dalam portofolio reksa dana saham 
syariah di Indonesia memiliki kinerja lebih baik, sebagai reaksi atas 
perubahan kondisi pasar yang diwakilkan oleh indeks pasar baik IHSG 
untuk sehingga terlihat bahwa tingkat keuntungan reksa dana saham 
berkorelasi dengan perubahan pasar. Dengan demikian keadaan ini sesuai 
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dengan teori portofolio bahwa risiko pasar selalu ada dan tidak dapat 
dihilangkan melalui diversifikasi. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Basuki (2018) yang membuktikan bahwa kinerja reksadana syariah jenis saham 
Indonesia lebih unggul dibandingkan Malaysia namun tidak sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Buana dan Mawardi (2016), Nazirwan (2017) 
yang membuktikan bahwa Tidak terdapat perbedaan yang signifkan  return 
reksadana saham syariah. 
3. Kinerja Reksadana Dengan Metode Jensen 
Berdasarkan hasil analisis uji beda dua rata-rata dengan menggunakan 
SPSS diperoleh nilai  signifikansi sebesar 0,049 < 0,05. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah 
dengan menggunakan model jensen pada reksadana syariah jenis saham di 
Indonesia dan Malaysia Periode 2017-2018. 
Implikasi praktis dari penelitian ini adalah bahwa terdapat perbedaan 
kinerja reksa dana saham syariah di Indonesia dan Malaysia dengan 
penilaian menggunakan metode Jensen. Berdasarkan hal tersebut maka hal 
yang dapat dilakukan oleh investor maupun manajer investasi adalah 
berhati-hati dalam memilih produk investasi yang dalam hal ini adalah 
produk reksa dana saham syariah karena berkaitan erat dengan kondisi 
perekonomian dan kondisi pasar saham sehingga harus mengikuti 
perkembangan informasi baik dalam lingkup nasional maupun 
internasional (global). Metode Jensen sering disebut juga dengan Jensen 
Alpha. Metode ini menyatakan perbedaan tingkat pengembalian actual 
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dari suatu portofolio selama periode tertentu dengan premi risiko (risk 
premium) portofolio tersebut yang seharusnya diperoleh berdasarkan 
risiko sistematik portofolio tersebut dan penggunaan CAPM (Jones, 
2000). Langkah pertama dalam menghitung kinerja dengan menggunakan 
metode Jensen adalah mencari return portofolio Reksa Dana dengan 
menggunakan NAB Reksa Dana. Kemudian menghitung beta portofolio 
yang merupakan risiko sistematis. Sedangkan untuk rata-rata return suku 
bunga bebas risiko diperoleh dari BI rate. Indeks pasar dalam metode ini 
menggunakan tingkat pengembalian pasar berupa return IHSG. Langkah 
berikutnya adalah mengurangi tingkat pengembalian pasar (IHSG) dengan 
rata-rata return bebas risiko yang kemudian dikalikan dengan beta. Hasil 
perkalian tersebut ditambahkan dengan rata-rata return bebas risiko.  
Implikasi teoritis dari penelitian ini adalah bahwa setelah dilakukan 
uji beda kinerja reksa dana saham syariah dengan menggunakan metode 
Jensen, diketahui bahwa terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana 
saham syariah di Indonesia dengan di Malaysia. Hal ini membuktikan 
bahwa saham-saham yang berada dalam portofolio reksa dana saham 
syariah di Indonesia memiliki kinerja lebih baik, sebagai reaksi atas 
perubahan kondisi pasar yang diwakilkan oleh indeks pasar baik IHSG 
untuk sehingga terlihat bahwa tingkat keuntungan reksa dana saham 
berkorelasi dengan perubahan pasar. Dengan demikian keadaan ini sesuai 
dengan teori portofolio bahwa risiko pasar selalu ada dan tidak dapat 
dihilangkan melalui diversifikasi. 
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Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Basuki (2018) yang membuktikan bahwa kinerja reksadana syariah jenis saham 
Indonesia lebih unggul dibandingkan Malaysia namun tidak sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Buana dan Mawardi (2016), Nazirwan (2017) 
yang membuktikan bahwa Tidak terdapat perbedaan yang signifkan  return 









KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan pada hasil penelitian  pada bab terdahulu, maka dalam 
penelitian ini dapat diambil beberapa kesimpulan : 
1. Berdasarkan hasil analisis uji beda dua rata-rata dengan menggunakan 
SPSS diperoleh nilai  signifikansi sebesar 0,001 < 0,05. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah 
dengan menggunakan model sharpe pada reksadana syariah jenis saham di 
Indonesia dan Malaysia Periode 2017-2018 
2. Berdasarkan hasil analisis uji beda dua rata-rata dengan menggunakan 
SPSS diperoleh nilai  signifikansi sebesar 0,041 < 0,05. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah 
dengan menggunakan model treynor pada reksadana syariah jenis saham 
di Indonesia dan Malaysia Periode 2017-2018 
3. Berdasarkan hasil analisis uji beda dua rata-rata dengan menggunakan 
SPSS diperoleh nilai  signifikansi sebesar 0,049 < 0,05. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah 
dengan menggunakan model jensen pada reksadana syariah jenis saham di 






Berdasarkan hasil penelitian maka ada beberapa saran kepada pihak-
pihak yang berkepentingan, yaitu : 
1. Untuk para investor, berinvestasi di instrumen berbasis syariah merupakan 
pilihan investasi teraman saat ini, teruntuk di negara Indonesia yang 
termasuk dalam negara berkembang, namun investor harus jeli dalam 
melihat pilihan investasi terutama di instrumen reksadana syariah, 
hitungan kinerja matematis merupakan salah satu elemen penting untuk 
menentukan baik tidaknya suatu investasi. Dan nantinya, dengan 
berinvestasi di reksadana syariah yang tepat, investor dapat berperan 
dalam mendorong kinerja reksadana syariah menjadi lebih baik.  
2. Untuk perusahaan keuangan reksadana syariah, cakupan reksadana syariah 
sangatlah luas, terlebih dengan perekonomian Indonesia yang sepenuhnya 
belum berbasis keuangan. Oleh karena itu perusahaan perlu menyusun 
strategi yang lebih luas cakupannya dalam menaikkan nilai dari produk 
reksadana itu sendiri, sehingga dapat bersaing dengan perusahaan 
perusahaan keuangan se-Asia Tenggara di bidang investasi syariah ini. 
3. Investor yang hendak berinvestasi di reksadana maka sebaiknya 
mempertimbangkan dahulu kinerja masa lalu reksadana serta seharusnya 
memahami dengan baik prospeknya reksadana telah diterbitkan, supaya 
risiko berinvestasi di reksadana dapat diminimalkan. Strategi pasif yang 
digunakan investor dengan mengikuti indeks pasar tidaklah cukup untuk  
memaksimalkan return yang diharapan 
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4. Setiap metode yang digunakan akan menghasilkan penilaian yang 
berbeda-beda terutama pada tingkat kinerja terbaik. Peneliti selanjutnya 
diharapkan dapat menambahkan metode-metode  perhitungan  kinerja  
reksa  dana  seperti  metode 𝑀2 dan  Information  Ratio,  sehingga  dapat  
dibandingkan  dengan penelitian  yang  sudah  ada.  Para  peneliti  
selanjutnya  juga  dapat mengganti  benchmark  yang ada  dengan yang 
lain seperti indeks LQ-45 maupun JII untuk dapat menghasilkan 
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Data Return Bulanan Reksadana 
 
No. Bulan 
TRIM Syariah Saham  








1 Januari 2017 1.241,43 0,0081 42.333,01 0,0358 
2 Pebruari2017 1.314,91 0,0592 46.012,21 0,0869 
3 Maret 2017 1.444,67 0,0987 47.466,87 0,0316 
4 April 2017 1.454,80 0,0070 49.945,85 0,0522 
5 Mei 2017 1.585,97 0,0902 51.473,13 0,0306 
6 Juni 2017 1.447,62 -0,0872 47.693,76 -0,0734 
7 Juli  2017 1.405,19 -0,0293 46.087,15 -0,0337 




1.306,72 0,0542 42.917,09 0,0100 








1.255,35 -0,0091 42.773,75 0,0117 
Rata-rata   0,0038   0,0051 
Jumlah   0,0461   0,0611 
Standar Deviasi   0,0694   0,0528 
1 Januari 2018 1.301,04 0,0364 44.635,86 0,0435 
2 Pebruari 2018 1.369,54 0,0527 47.149,92 0,0563 
3 Maret 2018 1.389,70 0,0147 49.150,00 0,0424 
4 April 2018 1.381,66 -0,0058 49.560,76 0,0084 
5 Mei 2018 1.413,43 0,0230 49.152,41 -0,0082 
6 Juni 2018 1.422,62 0,0065 48.513,17 -0,0130 
7 Juli  2018 1.445,68 0,0162 51.679,79 0,0653 




1.440,12 -0,0043 52.139,51 -0,0018 








1.504,37 0,0215 54.091,09 0,0146 
Rata-rata   0,0153   0,0201 
Jumlah   0,1839   0,2407 







CIMB – Principal 
Islamic Equity 
Growth Syariah   
Mandiri Investa 










2.111,38 -0,0538 15.777,69 -0,0596 1.135,04 0,0089 
2.297,06 0,0879 16.987,66 0,0767 1.225,24 0,0795 
2.398,39 0,0441 17.517,95 0,0312 1.265,98 0,0333 
2.493,35 0,0396 17.857,15 0,0194 1.294,16 0,0223 
2.583,38 0,0361 17.926,20 0,0039 1.302,65 0,0066 
2.410,21 -0,0670 16.868,13 -0,0590 1.222,15 -0,0618 
2.324,34 -0,0356 16.049,05 -0,0486 1.164,33 -0,0473 
2.102,66 -0,0954 14.454,11 -0,0994 1.053,54 -0,0952 
2.148,42 0,0218 14.705,43 0,0174 1.071,85 0,0174 
2.262,37 0,0530 15.448,84 0,0506 1.128,55 0,0529 
2.130,41 -0,0583 14.453,69 -0,0644 1.057,39 -0,0631 
2.144,72 0,0067 14.429,03 -0,0017 1.057,67 0,0003 
  -0,0017   -0,0111   -0,0039 
  -0,0209   -0,1336   -0,0464 
  0,0580   0,0540   0,0523 
2.239,94 0,0444 15.081,76 0,0452 1.108,35 0,0479 
2.368,76 0,0575 15.865,65 0,0520 1.167,53 0,0534 
102,68 0,0403 16.375,73 0,0322 1.203,66 0,0309 
2.482,73 0,0075 16.709,39 0,0204 1.231,42 0,0231 
2.479,87 -0,0012 16.911,43 0,0121 1.247,68 0,0132 
101,30 -0,0196 16.872,74 -0,0023 1.247,79 0,0001 
2.625,93 0,0801 17.746,27 0,0518 1.321,09 0,0588 
2.664,94 0,0149 17.783,45 0,0021 1.320,59 -0,0004 
110,46 -0,0052 17.723,98 -0,0033 1.327,09 0,0049 
110,04 -0,0040 17.671,65 -0,0030 1.321,61 -0,0041 
2.698,64 0,0220 18.088,65 0,0236 1.349,95 0,0214 
114,16 0,0151 18.384,41 0,0164 1.368,23 0,0135 
  0,0210   0,0206   0,0219 
  0,2519   0,2471   0,2628 





Cipta Syariah Equity  
Manulife Syariah 












21.981,41 0,0313 2.971,21 0,0034 11.547,10 -0,0797 
23.634,23 0,0752 3.188,12 0,0730 12.220,73 0,0583 
24.447,00 0,0344 3.273,24 0,0267 12.591,06 0,0303 
24.926,14 0,0196 3.361,97 0,0271 12.508,24 -0,0066 
25.045,77 0,0048 3.442,33 0,0239 12.721,76 0,0171 
23.545,02 -0,0599 3.195,51 -0,0717 12.020,54 -0,0551 
22.343,97 -0,0510 2.899,85 -0,0925 10.900,51 -0,0932 
20.081,27 -0,1013 2.543,08 -0,1230 9.898,74 -0,0919 
20.512,54 0,0215 2.605,10 0,0244 10.444,32 0,0551 
21.651,51 0,0555 2.727,27 0,0469 10.945,32 0,0480 
20.186,03 -0,0677 2.503,32 -0,0821 10.444,28 -0,0458 
20.113,36 -0,0036 2.631,46 0,0512 9.946,14 -0,0477 
  -0,0034   -0,0077   -0,0176 
  -0,0412   -0,0928   -0,2112 
  0,0545   0,0658   0,0581 
21.092,21 0,0487 2.729,36 0,0372 10.263,32 0,0319 
22.160,61 0,0507 2.930,69 0,0738 11.057,57 0,0774 
22.871,98 0,0321 3.050,99 0,0411 11.590,45 0,0482 
23.253,48 0,0167 3.080,92 0,0098 11.631,30 0,0035 
23.590,90 0,0145 3.080,92 0,0000 11.952,16 0,0276 
23.468,41 -0,0052 3.020,83 -0,0195 11.935,65 -0,0014 
24.817,59 0,0575 3.213,62 0,0638 12.637,80 0,0588 
24.845,19 0,0011 3.255,93 0,0132 12.798,50 0,0127 
24.690,37 -0,0062 3.204,96 -0,0157 12.644,28 -0,0121 
24.699,87 0,0004 3.259,84 0,0171 12.656,30 0,0010 
25.227,46 0,0214 3.422,74 0,0500 13.185,93 0,0419 
25.623,10 0,0157 3.556,51 0,0391 13.365,86 0,0137 
  0,0206   0,0258   0,0253 
  0,2472   0,3098   0,3032 





Affin Hwang Aiiman 
Equity Fund  
Amanah Raya 












2.216,17 -0,0432 971,05 0,0210 4.813,31 -0,0204 
2.400,50 0,0832 1.040,22 0,0712 5.163,60 0,0728 
2.514,99 0,0477 1.087,44 0,0454 5.303,53 0,0271 
2.422,73 -0,0367 1.111,75 0,0224 5.441,22 0,0260 
2.432,89 0,0042 1.169,82 0,0522 5.388,56 -0,0097 
2.325,99 -0,0439 1.160,44 -0,0080 5.190,88 -0,0367 
2.261,60 -0,0277 1.111,34 -0,0423 4.914,61 -0,0532 
2.218,87 -0,0189 1.023,59 -0,0790 4.479,39 -0,0886 
2.295,81 0,0347 1.065,49 0,0409 4.591,96 0,0251 
2.470,24 0,0760 1.123,46 0,0544 4.812,65 0,0481 
2.515,99 0,0185 1.057,41 -0,0588 4.502,96 -0,0644 
2.674,17 0,0629 1.116,24 0,0556 4.489,11 -0,0031 
  0,0131   0,0146   -0,0064 
  0,1567   0,1751   -0,0769 
  0,0474   0,0500   0,0485 
2.570,60 -0,0387 1.130,86 0,0131 4.745,46 0,0571 
2.609,51 0,0151 1.151,57 0,0183 4.974,76 0,0483 
2.599,98 -0,0037 1.185,31 0,0293 5.124,00 0,0300 
2.481,69 -0,0455 1.192,56 0,0061 5.176,15 0,0102 
2.454,85 -0,0108 1.161,69 -0,0259 5.220,15 0,0085 
2.426,34 -0,0116 1.147,55 -0,0122 5.179,88 -0,0077 
2.421,79 -0,0019 1.213,94 0,0579 5.476,91 0,0573 
2.400,89 -0,0086 1.223,70 0,0081 5.508,60 0,0058 
2.440,50 0,0165 1.232,12 0,0069 5.483,96 -0,0045 
2.492,57 0,0213 1.225,01 -0,0058 5.450,74 -0,0061 
2.507,34 0,0059 1.241,69 0,0136 5.567,86 0,0215 
2648,39 0,0563 1.252,88 0,0090 5.621,20 0,0096 
  -0,0005   0,0099   0,0192 
  -0,0057   0,1184   0,2301 



















1.456,33 0,0737 1.001,26 -0,0907 1.111,53 -0,0825 
1.567,93 0,0766 1.106,60 0,1052 1.199,61 0,0792 
1.607,95 0,0255 1.153,17 0,0421 1.253,72 0,0451 
1.649,64 0,0259 1.176,57 0,0203 1.281,00 0,0218 
1.635,92 -0,0083 1.200,51 0,0204 1.365,91 0,0663 
1.571,99 -0,0391 1.103,66 -0,0807 1.264,85 -0,0740 
1.488,28 -0,0533 1.034,84 -0,0624 1.203,27 -0,0487 
1.354,97 -0,0896 928,33 -0,1029 1.100,83 -0,0851 
1.385,48 0,0225 952,15 0,0257 1.091,27 -0,0087 
1.462,07 0,0553 1.002,09 0,0525 1.144,88 0,0491 
1.355,75 -0,0727 933,53 -0,0684 1.080,24 -0,0565 
1.339,27 -0,0122 939,93 0,0069 1.078,30 -0,0018 
  0,0004   -0,0110   -0,0080 
  0,0045   -0,1322   -0,0958 
  0,0557   0,0671   0,0603 
1.405,19 0,0492 964,91 0,0266 1.121,78 0,0403 
1.484,33 0,0563 1.032,10 0,0696 1.197,38 0,0674 
1.523,49 0,0264 1.085,02 0,0513 1.249,14 0,0432 
1.552,58 0,0191 1.095,88 0,0100 1.259,49 0,0083 
1.566,73 0,0091 1.093,13 -0,0025 1.274,56 0,0120 
1.541,76 -0,0159 1.069,29 -0,0218 1.255,85 -0,0147 
1.623,95 0,0533 1.126,47 0,0535 1.318,25 0,0497 
1.643,53 0,0121 1.157,11 0,0272 1.328,55 0,0078 
1.610,75 -0,0200 1.151,65 -0,0047 1.309,72 -0,0142 
1.600,30 -0,0065 1.146,80 -0,0042 1.300,93 -0,0067 
1.633,76 0,0209 1.196,10 0,0430 1.331,66 0,0236 
1.648,20 0,0088 1.208,13 0,0101 1.354,64 0,0173 
  0,0177   0,0215   0,0195 
  0,2129   0,2580   0,2340 





Namaa’ Asia Pacific 














1.099,33 -0,0090 976,31 0,0378 1.074,75 0,0697 
1.166,08 0,0607 1.034,42 0,0595 1.168,85 0,0876 
1.248,98 0,0711 1.060,31 0,0250 1.209,05 0,0344 
1.272,29 0,0187 1.069,20 0,0084 1.230,44 0,0177 
1.383,15 0,0871 1.084,17 0,0140 1.282,42 0,0422 
1.253,87 -0,0935 980,35 -0,0958 1.186,69 -0,0747 
1.162,17 -0,0731 925,45 -0,0560 1.113,74 -0,0615 
1.079,44 -0,0712 826,60 -0,1068 991,04 -0,1102 
1.042,87 -0,0339 839,01 0,0150 1.008,76 0,0179 
1.094,92 0,0499 885,32 0,0552 1.060,95 0,0517 
1.045,82 -0,0449 827,91 -0,0649 983,72 -0,0728 
1.036,56 -0,0089 814,58 -0,0161 975,24 -0,0086 
  -0,0039   -0,0104   -0,0005 
  -0,0469   -0,1246   -0,0065 
  0,0614   0,0572   0,0644 
1.075,50 0,0376 838,86 0,0298 1.004,02 0,0295 
1.151,71 0,0709 886,38 0,0567 1.061,40 0,0572 
1.216,50 0,0563 923,30 0,0416 1.104,83 0,0409 
1.225,85 0,0077 928,60 0,0058 1.129,29 0,0222 
1.233,24 0,0060 921,29 -0,0079 1.149,51 0,0179 
1.210,01 -0,0188 886,42 -0,0379 1.134,23 -0,0133 
1.259,39 0,0408 951,99 0,0740 1.201,34 0,0592 
1.279,04 0,0156 957,58 0,0059 1.210,94 0,0080 
1.246,46 -0,0255 915,45 -0,0440 1.211,48 0,0005 
1.242,90 -0,0029 914,49 -0,0010 1.209,12 -0,0020 
1.271,32 0,0229 931,88 0,0190 1.237,96 0,0239 
1.294,60 0,0183 963,74 0,0342 1.254,45 0,0133 
  0,0191   0,0147   0,0214 
  0,2288   0,1761   0,2572 





Apex Dana Al-Sofi – 
I  
CIMB Islamic Small 
Cap Fund  











1.712,07 0,1323 3.031,61 0,0067 1.056,25 0,0217 
1.862,16 0,0877 3.255,06 0,0737 1.144,20 0,0833 
1.925,00 0,0337 3.359,44 0,0321 1.221,39 0,0675 
1.952,11 0,0141 3.436,83 0,0230 1.267,23 0,0375 
2.029,84 0,0398 3.590,67 0,0448 1.339,81 0,0573 
1.889,09 -0,0693 3.301,61 -0,0805 1.229,70 -0,0822 
1.774,91 -0,0604 3.086,45 -0,0652 1.156,99 -0,0591 
1.594,00 -0,1019 2.847,28 -0,0775 1.018,74 -0,1195 
1.619,09 0,0157 2.927,00 0,0280 1.057,36 0,0379 
1.700,13 0,0501 3.063,11 0,0465 1.112,41 0,0521 
1.579,44 -0,0710 2.880,65 -0,0596 1.043,85 -0,0616 
1.564,19 -0,0097 2.848,58 -0,0111 1.044,28 0,0004 
  0,0051   -0,0033   0,0029 
  0,0610   -0,0391   0,0351 
  0,0704   0,0542   0,0668 
1.608,40 0,0283 2.915,65 0,0235 1.101,23 0,0545 
1.699,05 0,0564 3.101,78 0,0638 1.157,50 0,0511 
1.767,56 0,0403 3.244,76 0,0461 1.225,09 0,0584 
1.803,58 0,0204 3.263,42 0,0058 1.243,62 0,0151 
1.831,39 0,0154 3.307,51 0,0135 1.268,53 0,0200 
1.805,12 -0,0143 3.285,24 -0,0067 1.261,61 -0,0055 
1.909,75 0,0580 3.420,29 0,0411 1.325,38 0,0506 
1.921,30 0,0061 3.421,86 0,0005 1.331,19 0,0044 
1.917,79 -0,0018 3.341,38 -0,0235 1.311,81 -0,0146 
1.905,40 -0,0065 3.323,40 -0,0054 1.321,24 0,0072 
1.950,73 0,0238 3.389,79 0,0200 1.352,98 0,0240 
1.972,83 0,0113 3.366,88 -0,0068 1.370,79 0,0132 
  0,0198   0,0143   0,0232 
  0,2373   0,1719   0,2785 





CIMB Islamic Asia 
Pacific Equity Fund  












1.051,05 0,0257 61.191,02 -0,0145 2.889,16 0,0457 
1.078,06 0,0257 67.124,72 0,0970 3.144,89 0,0885 
1.068,90 -0,0085 71.163,65 0,0602 3.289,40 0,0460 
1.000,85 -0,0637 73.985,55 0,0397 3.471,77 0,0554 
1.035,59 0,0347 76.961,92 0,0402 3.691,13 0,0632 
980,29 -0,0534 71.632,16 -0,0693 3.403,97 -0,0778 
910,84 -0,0708 65.814,93 -0,0812 3.163,41 -0,0707 
831,93 -0,0866 57.186,27 -0,1311 2.753,98 -0,1294 
859,03 0,0326 61.692,25 0,0788 2.939,43 0,0673 
902,98 0,0512 64.472,02 0,0451 3.066,12 0,0431 
870,28 -0,0362 58.271,10 -0,0962 2.835,55 -0,0752 
864,80 -0,0063 58.283,44 0,0002 2.841,86 0,0022 
  -0,0130   -0,0026   0,0049 
  -0,1557   -0,0312   0,0583 
  0,0477   0,0753   0,0730 
910,18 0,0525 61.339,85 0,0524 2.992,53 0,0530 
962,47 0,0575 66.109,47 0,0778 3.201,91 0,0700 
1.005,74 0,0450 67.971,91 0,0282 3.286,68 0,0265 
1.011,67 0,0059 68.235,06 0,0039 3.254,27 -0,0099 
1.026,44 0,0146 67.435,26 -0,0117 3.240,12 -0,0044 
1.014,85 -0,0113 66.315,08 -0,0166 3.198,76 -0,0128 
1.027,09 0,0121 70.258,52 0,0595 3.377,46 0,0559 
938,19 -0,0866 71.186,96 0,0132 3.419,26 0,0124 
926,60 -0,0124 69.993,71 -0,0168 3.343,37 -0,0222 
922,42 -0,0045 70.477,08 0,0069 3.375,58 0,0096 
950,31 0,0302 73.319,60 0,0403 3.460,21 0,0251 
1.012,20 0,0651 73.705,76 0,0053 3.483,08 0,0066 
  0,0140   0,0202   0,0175 
  0,1681   0,2423   0,2098 







Data Suku Bunga BI Rate 
 
No. Tanggal  
BI Rate 
per Tahun 
BI Rate per 







1 Januari 2017 0,0475 0,0040 Januari 2018 0,0425 0,0035 
2 Pebruari2017 0,0475 0,0040 Pebruari 2018 0,0425 0,0035 
3 Maret 2017 0,0475 0,0040 Maret 2018 0,0425 0,0035 
4 April 2017 0,0475 0,0040 April 2018 0,0425 0,0035 
5 Mei 2017 0,0475 0,0040 Mei 2018 0,0450 0,0038 
6 Juni 2017 0,0475 0,0040 Juni 2018 0,0475 0,0040 
7 Juli  2017 0,0475 0,0040 Juli  2018 0,0525 0,0044 
8 Agustus  2017 0,0450 0,0038 Agustus  2018 0,0525 0,0044 
9 September 2017 0,0425 0,0035 September 2018 0,0550 0,0046 
10 Oktober 2017 0,0425 0,0035 Oktober 2018 0,0575 0,0048 
11 Nopember 2017 0,0425 0,0035 Nopember 2018 0,0575 0,0048 
12 Desember 2017 0,0425 0,0035 Desember 2018 0,0600 0,0050 
Jumlah 0,0456 Jumlah 0,0498 








No. Bulan IHSG Return Pasar 
1 Januari 2017 4.453,70 0,04200 
2 Pebruari2017 4.795,79 0,07681 
3 Maret 2017 4.940,99 0,03028 
4 April 2017 5.034,07 0,01884 
5 Mei 2017 5.068,63 0,00687 
6 Juni 2017 4.818,90 -0,04927 
7 Juli  2017 4.610,38 -0,04327 
8 Agustus  2017 4.195,09 -0,09008 
9 September 2017 4.316,18 0,02886 
10 Oktober 2017 4.510,63 0,04505 
11 Nopember 2017 4.256,44 -0,05635 
12 Desember 2017 4.274,18 0,00417 
13 Januari 2018 4.418,76 0,03383 
14 Pebruari 2018 4.620,22 0,04559 
15 Maret 2018 4.768,28 0,03205 
16 April 2018 4.840,15 0,01507 
17 Mei 2018 4.893,91 0,01111 
18 Juni 2018 4.878,58 -0,00313 
19 Juli  2018 5.088,80 0,04309 
20 Agustus  2018 5.136,86 0,00944 
21 September 2018 5.137,58 0,00014 
22 Oktober 2018 5.089,55 -0,00935 
23 Nopember 2018 5.149,89 0,01186 



















1 TRIM Syariah Saham  0,00384 0,04672 -0,03335 
2 Batavia Dana Saham Syariah  0,00509 0,03777 -0,00823 
3 PNM Ekuitas Syariah  -0,00174 0,04314 -0,16546 
4 CIMB – Principal Islamic Equity Growth  -0,01113 0,03246 -0,50930 
5 Mandiri Investa Atraktif Syariah  -0,00386 0,01919 -0,48268 
6 Cipta Syariah Equity  -0,00343 0,03140 -0,28126 
7 Manulife Syariah Sektoral Amanah  -0,00773 0,04815 -0,27279 
8 Simas Syariah Unggulan  -0,01760 0,07308 -0,31465 
9 Affin Hwang Aiiman Equity Fund  0,01306 0,16122 0,04750 
10 Amanah Raya Islamic Equity Fund  0,01460 0,12884 0,07137 
11 AmIslamic Growth Fund  -0,00641 0,02011 -0,58710 
12 AmOasis Global Islamic Equity Fund  0,00038 0,02908 -0,17277 
13 AmPrecious Metal  -0,01102 0,00946 -1,73547 
14 Am-Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  -0,00798 0,01051 -1,27301 
15 Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  -0,00390 0,00689 -1,35006 
16 AmCommodities Equity  -0,01038 0,09495 -0,16620 
17 AmIslamic Greater China  -0,00054 0,03402 -0,17471 
18 Apex Dana Al-Sofi – I  0,00509 0,03051 -0,01029 
19 CIMB Islamic Small Cap Fund  -0,00326 0,01251 -0,69195 
20 CIMB Islamic Equity Fund  0,00293 0,02940 -0,08406 
21 CIMB Islamic Asia Pacific Equity Fund  -0,01298 0,10841 -0,16950 
22 TA Dana Fokus  -0,00260 0,00809 -0,98844 









Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Sharpe 
Tahun 2018 









1 TRIM Syariah Saham  0,01532 0,01653 0,54663 
2 Batavia Dana Saham Syariah  0,02006 0,01860 0,74042 
3 PNM Ekuitas Syariah  0,02099 0,02590 0,56773 
4 CIMB – Principal Islamic Equity Growth  0,02059 0,02191 0,65270 
5 Mandiri Investa Atraktif Syariah  0,02190 0,03112 0,50165 
6 Cipta Syariah Equity  0,02060 0,01960 0,73042 
7 Manulife Syariah Sektoral Amanah  0,02582 0,07198 0,27138 
8 Simas Syariah Unggulan  0,02526 0,07100 0,26726 
9 Affin Hwang Aiiman Equity Fund  -0,00047 0,09741 -0,06936 
10 Amanah Raya Islamic Equity Fund  0,00987 0,04633 0,07730 
11 AmIslamic Growth Fund  0,01917 0,00150 8,60764 
12 AmOasis Global Islamic Equity Fund  0,01774 0,00507 2,25811 
13 AmPrecious Metal  0,02150 0,04282 0,35526 
14 Am-Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  0,01950 0,01616 0,81766 
15 Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  0,01907 0,01444 0,88522 
16 AmCommodities Equity  0,01468 0,01732 0,48449 
17 AmIslamic Greater China  0,02143 0,04018 0,37698 
18 Apex Dana Al-Sofi – I  0,01977 0,02697 0,49993 
19 CIMB Islamic Small Cap Fund  0,01432 0,01590 0,50568 
20 CIMB Islamic Equity Fund  0,02321 0,03755 0,45064 
21 CIMB Islamic Asia Pacific Equity Fund  0,01401 0,03904 0,19782 
22 TA Dana Fokus  0,02019 0,01348 1,03202 






Lampiran 6  
 
Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Treynor 
Tahun 2017 
 





Beta  Treynor 
1 TRIM Syariah Saham  0,00384 1,36019 -0,00115 
2 Batavia Dana Saham Syariah  0,00509 1,12519 -0,00028 
3 PNM Ekuitas Syariah  -0,00174 1,23963 -0,00576 
4 
CIMB – Principal Islamic Equity Growth 
Syariah  
-0,01113 1,17387 -0,01408 
5 Mandiri Investa Atraktif Syariah  -0,00386 1,17963 -0,00785 
6 Cipta Syariah Equity  -0,00343 1,20962 -0,00730 
7 Manulife Syariah Sektoral Amanah  -0,00773 1,41889 -0,00926 
8 Simas Syariah Unggulan  -0,01760 1,12303 -0,02048 
9 Affin Hwang Aiiman Equity Fund  0,01306 0,70206 0,01091 
10 Amanah Raya Islamic Equity Fund  0,01460 1,05106 0,00875 
11 AmIslamic Growth Fund  -0,00641 1,08299 -0,01090 
12 AmOasis Global Islamic Equity Fund  0,00038 1,13096 -0,00444 
13 AmPrecious Metal  -0,01102 1,40102 -0,01172 
14 Am-Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  -0,00798 1,14986 -0,01164 
15 Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  -0,00390 1,09724 -0,00848 
16 AmCommodities Equity  -0,01038 1,21835 -0,01295 
17 AmIslamic Greater China  -0,00054 1,34387 -0,00442 
18 Apex Dana Al-Sofi – I  0,00509 1,28495 -0,00024 
19 CIMB Islamic Small Cap Fund  -0,00326 1,16680 -0,00742 
20 CIMB Islamic Equity Fund  0,00293 1,45051 -0,00170 
21 CIMB Islamic Asia Pacific Equity Fund  -0,01298 0,81618 -0,02251 
22 TA Dana Fokus  -0,00260 1,65840 -0,00482 










Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Treynor Tahun 2018 
 





Beta  Treynor 
1 TRIM Syariah Saham  0,01532 0,06641 0,13607 
2 Batavia Dana Saham Syariah  0,02006 0,14252 0,09663 
3 PNM Ekuitas Syariah  0,02099 0,16172 0,09092 
4 CIMB – Principal Islamic Equity Growth  0,02059 0,11887 0,12033 
5 Mandiri Investa Atraktif Syariah  0,02190 0,12235 0,12760 
6 Cipta Syariah Equity  0,02060 0,12488 0,11465 
7 Manulife Syariah Sektoral Amanah  0,02582 0,14235 0,13723 
8 Simas Syariah Unggulan  0,02526 0,14051 0,13505 
9 Affin Hwang Aiiman Equity Fund  -0,00047 -0,02569 0,26297 
10 Amanah Raya Islamic Equity Fund  0,00987 0,08869 0,04038 
11 AmIslamic Growth Fund  0,01917 0,13255 0,09722 
12 AmOasis Global Islamic Equity Fund  0,01774 0,14189 0,08073 
13 AmPrecious Metal  0,02150 0,14287 0,10648 
14 Am-Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  0,01950 0,14826 0,08914 
15 Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  0,01907 0,15333 0,08338 
16 AmCommodities Equity  0,01468 0,18046 0,04651 
17 AmIslamic Greater China  0,02143 0,12670 0,11954 
18 Apex Dana Al-Sofi – I  0,01977 0,13067 0,10320 
19 CIMB Islamic Small Cap Fund  0,01432 0,13389 0,06005 
20 CIMB Islamic Equity Fund  0,02321 0,13170 0,12848 
21 CIMB Islamic Asia Pacific Equity Fund  0,01401 0,12975 0,05953 
22 TA Dana Fokus  0,02019 0,15718 0,08849 








Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Jensen Tahun 2017 
 





Beta  Jensen 
1 TRIM Syariah Saham  0,00384 1,36019 0,00407 
2 Batavia Dana Saham Syariah  0,00509 1,12519 0,00434 
3 PNM Ekuitas Syariah  -0,00174 1,23963 -0,00201 
4 CIMB – Principal Islamic Equity Growth  -0,01113 1,17387 -0,01168 
5 Mandiri Investa Atraktif Syariah  -0,00386 1,17963 -0,00438 
6 Cipta Syariah Equity  -0,00343 1,20962 -0,00383 
7 Manulife Syariah Sektoral Amanah  -0,00773 1,41889 -0,00727 
8 Simas Syariah Unggulan  -0,01760 1,12303 -0,01835 
9 Affin Hwang Aiiman Equity Fund  0,01306 0,70206 0,01056 
10 Amanah Raya Islamic Equity Fund  0,01460 1,05106 0,01354 
11 AmIslamic Growth Fund  -0,00641 1,08299 -0,00733 
12 AmOasis Global Islamic Equity Fund  0,00038 1,13096 -0,00035 
13 AmPrecious Metal  -0,01102 1,40102 -0,01062 
14 Am-Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  -0,00798 1,14986 -0,00863 
15 Namaa’ Asia Pacific Equity Growth  -0,00390 1,09724 -0,00477 
16 AmCommodities Equity  -0,01038 1,21835 -0,01074 
17 AmIslamic Greater China  -0,00054 1,34387 -0,00039 
18 Apex Dana Al-Sofi – I  0,00509 1,28495 0,00500 
19 CIMB Islamic Small Cap Fund  -0,00326 1,16680 -0,00383 
20 CIMB Islamic Equity Fund  0,00293 1,45051 0,00353 
21 CIMB Islamic Asia Pacific Equity Fund  -0,01298 0,81618 -0,01500 
22 TA Dana Fokus  -0,00260 1,65840 -0,00114 








Hasil Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Jensen Tahun 2018 
 






1 TRIM Syariah Saham 0,01532 0,06641 0,00822 
2 Batavia Dana Saham Syariah 0,02006 0,14252 0,01201 
3 PNM Ekuitas Syariah 0,02099 0,16172 0,01271 
4 CIMB – Principal Islamic Equity Growth 0,02059 0,11887 0,01284 
5 Mandiri Investa Atraktif Syariah 0,02190 0,12235 0,01410 
6 Cipta Syariah Equity 0,02060 0,12488 0,01278 
7 Manulife Syariah Sektoral Amanah 0,02582 0,14235 0,01778 
8 Simas Syariah Unggulan 0,02526 0,14051 0,01725 
9 Affin Hwang Aiiman Equity Fund -0,00047 -0,02569 -0,00644 
10 Amanah Raya Islamic Equity Fund 0,00987 0,08869 0,00249 
11 AmIslamic Growth Fund 0,01917 0,13255 0,01125 
12 AmOasis Global Islamic Equity Fund 0,01774 0,14189 0,00971 
13 AmPrecious Metal 0,02150 0,14287 0,01345 
14 Am-Namaa’ Asia Pacific Equity Growth 0,01950 0,14826 0,01139 
15 Namaa’ Asia Pacific Equity Growth 0,01907 0,15333 0,01089 
16 AmCommodities Equity 0,01468 0,18046 0,00617 
17 AmIslamic Greater China 0,02143 0,12670 0,01358 
18 Apex Dana Al-Sofi – I 0,01977 0,13067 0,01188 
19 CIMB Islamic Small Cap Fund 0,01432 0,13389 0,00639 
20 CIMB Islamic Equity Fund 0,02321 0,13170 0,01530 
21 CIMB Islamic Asia Pacific Equity Fund 0,01401 0,12975 0,00612 
22 TA Dana Fokus 0,02019 0,15718 0,01197 








Hasil Perhitungan SPSS 
Paired Samples Statistics
,12954733 15 ,461045856 ,11904153






















t df Sig. (2-tailed)
 
Paired Samples Statistics
,05577000 16 ,067420741 ,016855185





















t df Sig. (2-tailed)
 
Paired Samples Statistics
,00428625 16 ,011013289 ,002753322


















95% Confidence Interval of
the Difference
Paired Differences
t df Sig. (2-tailed)
 
